XXL ASA : strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering by Sævig, Kristian Fluge & Nordheim, Elin Ødegaard
   
 
   
 
  






Strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering 
 
 
Kristian Fluge Sævig og Elin Ødegaard Nordheim 
Veileder: Bjarne Møller 





Dette selvstendige arbeidet er gjennomført som ledd i masterstudiet i regnskap og revisjon ved 
Norges Handelshøyskole og godkjent som sådan. Godkjenningen innebærer ikke at Høyskolen 
eller sensorer innestår for de metoder som er anvendt, resultater som er fremkommet eller 




Bergen, Vår, 2018 
 




Utredningen omhandler en fundamental verdivurdering av XXL ASA. Målet med 
utredningen var å estimere egenkapitalverdien til selskapet, samt tilhørende aksjeverdi per 
08.06.2018. Verdivurderingen er basert på offentlig, tilgjengelig informasjon. 
 
I utredningens første del presenteres konsernet og miljøet de utøver sin virksomhet i, før det 
videre gås inn på teori om verdivurdering og valg av metode som benyttes videre i 
utredningen. Avslutningsvis i første del foretas det en strategisk analyse som tar for seg en 
ekstern bransjeorientert- og intern ressursorientert analyse. Gjennom første del vil det komme 
frem underliggende forhold ved selskapet. 
 
Videre i utredningen er det en regnskapsanalyse, hvor de økonomiske forholdene kommer til 
syne. Regnskapsanalysen la grunnlaget for kartlegging av selskapets historiske risiko, krav til 
avkastning og lønnsomhet. Basert på utredningens analyser foreligger det en strategisk fordel 
for XXL på 6,7 prosent i perioden 2011 til 2017.    
 
Regnskapsanalysen var grunnlaget for videre utarbeidelse av fremtidsregnskap og fremtidige 
krav. De estimerte fremtidige kravene legges til grunn for vurdering av hvorvidt XXLs 
strategiske fordel er langvarig, hvor det fremkommer av våre analyser at kun 2,3 prosent er 
langvarig strategisk fordel. Videre er forventede fremtidige verdistrømmer neddiskontert med 
relevante avkastningskrav benyttet til verdivurderingen av konsernet. Benyttede metoder er 
egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Estimatene som fremkom av metodene 
gjennomgikk en konvergeringsprosess. Grunnet usikkerhet tilknyttet verdiestimatet ble det 
utført simuleringer og sensitivitetsanalyser.  
 
Per 08.06.2018 er verdiestimatet basert på denne utredningen kr. 60,6 for XXL-aksjen. Til 
sammenligning hadde Oslo Børs samme dato en aksjekurs på NOK 72,7 for XXL-aksjen. 
Grunnet usikkerheten som foreligger i vårt verdiestimat gis det en holdanbefaling per 
08.06.2018. 




Masterutredningen er en del av vår masterutdanning i regnskap og revisjon ved Norges 
Handelshøyskole. Regnskapsanalyse og verdsettelse ble tidlig et tema vi hadde interesse for. 
Utredningen har gitt oss muligheten til å anvende teori som vi anser som relevant i fremtidig 
arbeid som revisorer.  
 
Kurset BUS440/MRR413A Rekneskapsanalyse og verdivurdering med professor Kjell Henry 
Knivsflå, har vært grunnmuren for tilnærming av metoden brukt i utredning. Arbeidet med 
utredningen har belyst betydningen av bred kunnskap om bransje og økonomi ved 
verdsettelse av et børsnotert selskap. Følgelig har vi også anvendt tidligere tilegnet kunnskap 
vi har fått gjennom andre bachelor- og masterkurs ved Norges Handelshøyskole.   
 
Utredningen er basert utelukkende på offentlig informasjon fra kvartals- og årsrapporter, 
artikler og litteratur. Begrenset informasjonsgrunnlag medfører en viss usikkerhet knyttet til 
verdiestimatet. Tross usikkerheten som foreligger mener vi at gjennom vårt omfattende 
arbeid med bruk av tilgjengelig informasjonskilder, legger grunnlag for at verdiestimatet 
reflekterer egenkapitalverdien til XXL ASA.   
 
Arbeidet med utredningen har vært utfordrende, men lærerik og vi sitter igjen med større 
forståelse om verdsettelsesprosessen, XXL ASA og sportsbransjen.  
 
Til slutt ønsker vi å takke vår veileder Bjarne Møller som gjennom arbeidet med utredningen 
har vært tilgjengelig for spørsmål, gode råd og tilbakemeldinger.  
 
Bergen, juni 2018 
 
_____________________________                       _____________________________  
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 FORMÅL      
Utredningens hovedformål er å gjennomføre en verdsettelse av XXL ASA. Ved å benytte 
strategiske analyser og regnskapsanalyse basert på underliggende økonomiske forhold, vil vi 
estimere egenkapitalverdien til selskapet pr 08.06.2018. Siste tilgjengelig tall er 
kvartalsrapporten for fjerde kvartal 2017. Følgelig vil fullstendige tall for 2017 settes 
sammen av de fire kvartalsrapportene for året. Avslutningsvis i utredningen vil vi 
sammenligne vårt estimat med børskursen til XXL ASA på Oslo Børs og anbefale en 
handlingsstrategi.   
 
 MOTIVASJON OG VALG AV SELSKAP  
Utredningen er en del av vår mastergrad innen regnskap og revisjon ved Norges 
Handelshøyskole. Gjennom tidligere gjennomførte kurs har vi begge fattet interesse for både 
kvantitative fagfelt som regnskap, men også kvalitative felt som strategi. I denne 
masterutredningen har vi fått mulighet til å ytterligere arbeide med fagområder innenfor vår 
interesse. Samtidig anser vi verdivurdering som høyst relevant for vårt valg av retning på 
masternivå, samt videre arbeid som revisorer. 
 
Ved valg av selskap var det kombinasjonen av at XXL ASA (XXL) er et raskt voksende 
selskap i en fragmentert bransje, og vår egen interesse for idrettsaktiviteter, som påvirket 
valget til å bli XXL. Virksomheten representerer en aktiv livsstil, som er forenlig med vårt 
eget levesett. Samtidig har selskapets raske vekst gjort dem til et interessant selskap i norsk 
sammenheng, og det er spennende å se på videre utvikling på tvers av landegrenser.   
 
 AVGRENSNINGER 
I utredningen vil det komme til syne at markedsavgrensningen skiller mellom konkurrenter, 
perifere konkurrenter og substitutter. Dette følger av ulike butikker stadig tilbyr bredere 
produktutvalg, og skillet mellom dem kan oppleves mer utydelig enn tidligere. Videre har vi i 
vårt bransjeutvalg inkludert tre norske og tre utenlandske aktører; XXL, Sport 1 Gruppen AS, 
Stadion AS, JD Sports Fashion plc, Sports Direct International plc og Stadium Sweden AB. 
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Analyseperioden er satt fra 2011 til 2017. Starten av analyseperioden i 2011 følger av at XXL 
i dette regnskapsåret begynte å rapportere etter IFRS. Da arbeidet med utredningen har 
foregått i perioden januar-juni 2018, har det for noen av selskapene blitt offentliggjort 
rapporterte tall sent i perioden. Dette har medført at noen av regnskapene til aktørene 
innenfor vår definerte bransje er trailet.   
 
 STRUKTUR 
Rammeverket i utredningen er basert på kurset MRR413A Regnskapsanalyse og 
verdivurdering ved Norges Handelshøyskole. Rammeverket innehar tre overordnende deler, 
og avslutningsvis i utredningen vil det være en oppsummering med konklusjon samt 
litteraturliste.  
 
Del 1 består av kapitlene 2-4. I kapittel 2 fremkommer det en presentasjon av bransjen, XXL 
og de komparative selskapene. Videre i kapittel 3 presenteres teori ved de ulike 
verdsettelsesmetodene, samt valg av metode som vil bli benyttet i utredningen. 
Avslutningsvis i del 1, i kapittel 4, gjennomføres det en strategisk analyse. Den strategiske 
analysen består av en intern ressursorientert analyse og en ekstern bransjeorientert analyse.  
 
Neste del består av kapitlene 5-8. I kapittel 5 er det gjennomført en analyse av 
konsernregnskapet til XXL fra 2011 til 2017. Analysen gjennomføres med omgrupperinger 
av resultat- og balanseregnskapet. Kapittel 6 inneholder en analyse av risiko hvor vi blant 
annet undersøker likviditeten og soliditeten til XXL, samt karakterfastsetter kredittrisikoen 
gjennom syntetisk rating. I kapittel 7 analyseres de historiske avkastningskravene som legges 
til grunn for lønnsomhetsanalysen i kapittel 8. Lønnsomhetsanalysen i kapittel 8 er en 
kvantifisering av XXL sin strategiske fordel som ble analysert kvalitativt i kapittel 4. 
  
Den siste og tredje delen tar for seg kapitlene 9-12. I kapittel 9 estimeres fremtidsregnskapet 
til XXL. Fremtidsregnskapet har bakgrunn i innsikten som fremkom fra den strategiske 
analysen i kapittel 4 og den strategiske regnskapsanalysen i kapittel 8. Kapittel 10 innbefatter 
beregning av fremtidskrav og utviklingen av den strategiske fordelen til XXL. Videre i 
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kapittel 11 vil den fundamentale verdivurderingen av XXLs egenkapital gjennomføres, hvor 
det beregnes et endelig verdiestimat per aksje basert på denne utredningen. Da det foreligger 
usikkerhet knyttet til våre estimater vil det avslutningsvis i kapittel 11 gjennomføres en 
Monte Carlo-simulering for å avdekke usikkerheten i verdiestimatet. I kapittel 12 vil 
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2 PRESENTASJON AV BRANSJE OG VIRKSOMHET 
I denne delen skal vi redegjøre for XXLs historie og posisjon, samt få et overblikk på 
sportsbransjen generelt. Først skal vi opparbeide forståelse for hva sportsbransjen som helhet 
innebærer innenfor de nordiske landene, før vi går videre inn på hvert enkelt land, og deretter 
hvordan XXL er posisjonert i disse landene. I de nordiske landene er Island ikke inkludert. 
XXL ekspanderte i 2017 også til Østerrike, og dermed vil også Østerrike inkluderes i dette 
kapittelet.  
 
 PRESENTASJON AV SPORTSBRANSJEN 
Vi definerer sportsbransjen som de virksomheter som omsetter varer og tjenester med fokus 
på sportsartikler og aktiv fritid for sine kunder. Vår markedsavgrensning er spesialiserte 
varehus og butikker som med betydelig overvekt i sitt utvalg, selger sportsartikler og tjenester 
tilknyttet sport- og fritidsaktivitet. Markedsavgrensningen mellom substitutt og konkurrent 
settes til de som har sportsartikler som sine hovedprodukter, da det er mange aktører som 
tilbyr mangfoldig vareutvalg. Det vil dermed være utfordrende å inkludere alle aktører som 
har sportsartikler som en mindre del av sitt vareutvalg som konkurrenter, da dette vil medføre 
at veldig mange aktører kan bli regnet som en direkte konkurrent til XXL. Flere aktører, 
eksempelvis Biltema, Coop Obs og Europris, regnes som perifere konkurrenter. Disse 
aktørene selger sports- og friluftsartikler, men kun som en mindre del av sitt utvalg i tillegg 
til å selge eksempelvis verktøy og matvarer. Aktører presentert under avsnitt 2.10, selger 
sports- og friluftsartikler, uten å inkludere eksemplene verktøy og dagligvarer, og har dermed 
sports- og friluftsartikler primært blant sitt varesortiment. Typiske artikler innenfor 
sportsbransjen er sykkel, løpesko, action-kamera, kompresjonstøy og annet utstyr benyttet til 
den aktuelle fysiske aktivitet.    
 
I perioden 2005 til 2016 har omsetningen i sportsbransjen i Norge vokst fra 7300 MNOK til 
15.000 MNOK (Norsk Sportsbransjeforening, 2017b). Kvartalsvis omsetning i sportsbransjen 
er skjevfordelt, der Q4 i årene 2005 til 2016 konsekvent innehar høyere omsetning enn de 
jevnere, foregående kvartalene. Dette viser at vintersesongen har betydelig påvirkning på 
omsetningen, og som vi skal se i kapittel 4; distinkte årstider har en sterk påvirkning på 
strategien til XXL i forbindelse med hvor de etablerer seg med nye varehus.  
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 GRUNNLAGET FOR SPORTSBRANSJENS VEKST  
Årsakene til at sportsbransjen har opplevd vekst de siste tiårene kan være mange. I dette 
delkapittelet forsøker vi å finne overordnede årsaker til veksten for sport og fysisk aktivitet 
for så å senere kunne gjøre en dypere analyse av disse årsakene.  
 
Helsedirektoratet publiserer artikler om trender innenfor fysisk aktivitet og rapporter om 
utvikling i nordmenns helse over tid. De siste årene har nordmenn blitt mer fysisk aktiv og 
derav blitt mer opptatt av sportsartikler og –utstyr (Breivik & Raufoss, 2017). Aktiv fritid er 
blitt mer trendy nå enn før 1995, og en frisk og sunn helse er på dagsorden til mange 
forbrukere. Fritidsaktivitet medfører ofte slitasje på utstyr og materiell, hvilket fører til økt 
omsetning for aktørene i bransjen. Å være sporty er en trend som foreløpig ikke anses å falle i 
popularitet. Stadig flere idrettsstjerner benyttes i reklamekampanjer og retter mer fokus mot 
sportsbransjens tilbud. Økt globalisering skaper bedre informasjonsflyt og sosiale medier 
bidrar til at konsumenter fremstår som aktive sport- og friluftsmennesker. Dette gjør at flere 
konsumenter fanger interesse for sportsbransjen og bidrar til økt vekst for aktørene.   
 
FIGUR 2-1 AKTIVITETSNIVÅ, NORDMENN (HELSEDIREKTORATET, 2016).  
 
Figur 2-1 viser at det har vært en markant økning i interesse for fritidsaktivitet, der andelen 
lavaktiv har falt fra 42,1 til 22,9 prosent i årene 1985 til 2015. Videre ser vi økt andel aktiv og 
høyaktiv med henholdsvis 47 til 62,9 prosent, og 10,9 til 14,2 prosent. I kapittel 4 under 
PEST-analysen, vil det komme til syne at de økte andelen blant annet er påvirket av faktorer 
som økt inntekt og utdanningsnivå.  
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Et mål på tilstrekkelig aktivitetsnivå blant forbrukerne er et såkalt ACSM-kriterium. Kriteriet 
er utviklet av den amerikanske idrettsmedisinske foreningen American College of Sports 
Medicine (ACSM) og innebærer at fysisk aktivitet av moderat intensitet 30 minutter hver 
arbeidsdag, eller høyintensiv aktivitet 20 minutter tre arbeidsdager per uke, kan kategoriseres 
som tilstrekkelig fysisk aktiv (Haskell, 2007). Kun 3 av 10 nordmenn mellom 25 og 60 år 
tilfredsstiller ACSM-kriteriet i følge Helsedirektoratet. Derimot tilfredsstiller 46,7 prosent av 
personer i alderen 15 til 24 år kriteriet.  (Breivik & Raufoss, 2017). 
 
 
FIGUR 2-2 ANDEL NORDMENN SOM TILFREDSSTILLER ACSM-KRITERIET 
(HELSEDIREKTORATET, 2016).  
 
Figur 2-2 viser en økende trend av tilstrekkelig fysisk aktivitet mellom årene 1999 og 2015 i 
Norge. Dette tyder på at sports og friluftsaktiviteter har fått en tydeligere rolle i forbrukernes 
liv, men fortsatt gjenstår en stor del av befolkningen som ikke tilstrekkelig fysisk aktive.  
 
I Sverige anslår Folkhälsomyndigheten (2016) at nærmere 7 av 10 er tilstrekkelig aktive, men 
i deres estimater er all fysisk moderat aktivitet medregnet, eksempelvis å gå til 
dagligvarehandelen. Helsedirektoratet (2016) presiserer til sammenligning at fysisk aktivitet 
medfører moderat intensitet, der eksempler på aktivitet som gir moderat intensitet er hurtig 
gange, joggetur eller å sykle en distanse i moderat tempo. Sveriges folkehelseinstitutt 
publiserer ikke øvrig offisiell statistikk på området. Det er derfor grunnlag for å estimere en 
noe mer «ærlig» og lavere andel tilstrekkelig fysisk aktive i Sverige enn det statistikken gir 
uttrykk for.  
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I Finland anslås det at en person i alderen 20-74 år er fysisk aktiv i gjennomsnittlig 45 
minutter per dag (SSB, 2008), altså 15 minutter mer enn tilstrekkelig etter ACSM-kriteriet. 
Finland har i så henseende færre nye potensielle kunder for XXL. Uansett vil den finske 
befolkningen kunne være gode kunder for sportsbransjen, nettopp fordi de handler og 
forbruker sportsartikler som slites ut gjennom bruken.   
 
I sum ser vi at interessen blant befolkningen i de nordiske landene for fysisk aktivitet har økt 
de tre siste tiårene. Befolkningen er blitt mer bevisst på helse og sport, og dette skal vi se har 
stor betydning for sportsbransjen som selger sport- og idrettsartikler i sine utsalgskanaler.  
  
 SPORTSBRANSJENS VÆRAVHENGIGHET 
Aktiviteter som sykling, skisport, vannsport, turgåing, skøyting bærer preg av å være 
sesongbetont. Mange av de sesongbetonte sports- og idrettsaktivitetene utøves utendørs. 
Landene XXL opererer i innehar 4 distinkte årstider som påvirker salget av hvert segment i 
stor grad. I løpet av vintersesongen selges det mer av artikler som skøyter, ski, staver og 
varme klesplagg enn på sommerstid hvor det selges mer av t-skjorter, sykler, jaktutstyr og 
vannski. Værets påvirkning på salget kommer til uttrykk i omsetningstallene. XXL forklarer i 
sin kvartalsrapport for Q2, 2017 (XXL, 2017d) at en lang vinter i 2016 og sen vår, medførte 
høy lagerbeholdning, kannibaliseringseffekter og negativ like-for-like vekst mellom 2016 og 
2017. Klare skiller mellom hver sesong bidrar derfor til enklere drift for sportsbransjen, 
såfremt aktørene matcher etterspørselen i markedet med sine tilbud.  
 
 DE GEOGRAFISKE MARKEDENE 
2.4.1 DET NORSKE MARKEDET 
I løpet av årene 2005 til 2016 har sportsbransjen i Norge hatt en omsetningsvekst på 105 
prosent (Norsk Sportsbransjeforening, 2017b). Her fremkommer det tydelige avtrykk av den 
økte interessen og omfanget av sports- og idrettsaktiviteter blant nordmenn de siste årene. 
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Omsetningen vises i figur 2-3 under. Vi henviser også til figur 2-5 hvor andelene de ulike 
aktørene har av omsetningen kommer frem.  
 
FIGUR 2-3 UTVIKLING DETALJISTOMSETNING 2005-2016 MNOK (NORSK 
SPORTSBRANSJEFORENING, 2017B). 
  
Antall butikketableringer- og nedleggelser har variert mellom årene 2006 til 2015. Først ble 
det etablert flere og flere butikker i årene 2006 – 2008, men så snudde trenden slik det 
fremgår av figur 2-4 under. Økt omsetning tross nedgang i antall varehus, medfører økt 
omsetning per varehus for den enkelte sportskjede. Den enkelte sportskjede omsetter også 
varer over internett. Andelen av dette, samt trenden i internettbasert omsetning i den norske 
sportsbransjen, analyseres av Virke, næringslivets nest største hovedorganisasjon. I følge 
Virke (2016) har 74 prosent av norske sportskjeder nettbutikk, der XXL har Nordens største 
av disse.  
 
FIGUR 2-4 UTVIKLING I ANTALL VAREHUS (NORSK SPORTSBRANSJEFORENING, 2017B). 
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I XXLs kvartalsrapport for Q3 2017 (2017b), viser de til god vekst i netthandelen, hvor 10,6 
prosent av omsetningen gjøres på nettet.  Sammenlignet med 9,7 prosent av omsetningen i Q3 
2016 og nevnte 8 prosent for hele 2015, ser vi at det er vekst i netthandelen. 
 
Vår markedsavgrensning ble tidligere satt til virksomheter som omsetter varer og tjenester 
med hovedvekt på sportsartikler og aktiv fritid for sine kunder. Aktørene som befinner seg 
innenfor markedsavgreningen er Gresvig AS (G-Sport, Intersport og G-MAX), MX-Sport 
AS, Stadion AS og Sport 1 Gruppen AS, samt XXL. Som vist i figur 2-5, er de 5 nevnte 
kjedene bransjeledende i Norge. Vi antar de øvrige 15 prosent som utgjør andre er for 
eksempel Biltema, Coop og Europris som også selger sportsartikler, men uten hovedvekt på 
denne typen artikler i sitt produktutvalg.   
 
 
FIGUR 2-5 MARKEDSANDELER, SPORTSKJEDENE 2016 (NORSK SPORTSBRANSJEFORENING, 
2017B). 
 
2.4.2 DET SVENSKE MARKEDET 
De 4 største markedsaktørene i Sverige er Stadium Sweden AB, Intersport Sverige, XXL, og 
Sportringen AB per 2016 (Dahl M. , 2017a). Som det fremkommer i figur 2-6, har disse 
virksomhetene hatt omsetningsvekst i årene 2012-2016, og XXL har hatt størst vekst, med 
hele 3,1 ganger så høy omsetning i 2016 som i 2012. Det svenske markedet bærer preg av 
svakere konkurranse enn Norge, der Stadium Sweden AB og Intersport i mange år har regjert 
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XXL ble etablert i Sverige i 2010, og har siden den gang hatt en solid omsetningsvekst i 
landet (XXL ASA, 2017a). Som figur 2-6 under viser, har XXL hatt størst omsetningsvekst 
blant de 4 største aktørene på det svenske markedet. Stadium Sweden AB er en solid aktør 
som over tid rapporterer om høyest omsetning blant konkurrentene i Sverige. Veksten er ikke 
like stor som hva XXL kan vise til, men heller stabil og jevn over tid. I følge XXLs 
kvartalsrapport for Q3 2017 (2017b), vokste omsetningen med 17 prosent relativt til samme 
kvartal i 2016. Denne vekstraten ser ut til å være jevn bakover i tid ved å studere grafen i 
figur 2-6. Av figuren fremkommer det også at Intersport opplevde en sterk vekst fra 2014 til 
2015. I sum ser alle de største konkurrentene i Sverige ut til å erfare vekst i sin omsetning i 
perioden 2012 til 2016. Omsetningsveksten i figur 2-6 er vist i SEK fremfor NOK for å 




FIGUR 2-6 OMSETNING I 1000 SEK, DE 4 STØRSTE AKTØRENE I SVERIGE (OFFISIELLE 
REGNSKAPSTALL FRA PROFF.SE). 
 
2.4.3 DET FINSKE MARKEDET 
Den finske sportsbransjens detaljhandel vokste med en compound annual growth rate 
(CAGR) på 4,2 prosent i årene 2006 til 2013 (XXL ASA, 2017b). Markedet er i større grad 
organisert som franchisestrukturer enn i de andre nordiske landene. XXL etablerte seg for 
første gang i Helsinki i april 2014 og åpnet ytterligere 8 butikker i løpet av 2015. Per mai 
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2018 har XXL 15 butikker i Finland (XXL ASA, 2018c). Videre har omsetningen økt med 26 
prosent fra 2016 til 2017, og EBITDA endte på 36 MNOK i Q3 2017 (XXL ASA, 2017b).    
 
I Finland er Intersport blant de største markedsaktørene i sportsbransjen, men her blir de møtt 
med konkurranse fra Kesko, Prisma, S-Group og Stadium, samt mindre aktører som Sportia 
og K Citymarket (Dahl M., 2015).  
 
2.4.4 DET ØSTERRIKSKE MARKEDET 
XXL åpnet sitt første varehus i Wien, Østerrike, i august 2017. XXL (2017b) peker i sin 
kvartalsrapport for Q3 2017 på at Østerrike anses å være et attraktivt marked for konsernet, 
der årstidene, i likhet med de nordiske landene, er distinkte i 4 deler. Videre rapporterer de en 
omsetning på 29 MNOK i Q3 i Østerrike, men etableringskostnader medførte et EBITDA på 
-16 MNOK i Q3 2017 (XXL ASA, 2017b). Ettersom etableringen har funnet sted sent i 2017, 
foreligger det ikke regnskapstall eller sammenlignbare vekstregnskap for XXLs aktivitet i 
Østerrike per januar 2018. Selskapet har ikke per januar 2018 rapportert tall i etterkant av 
nyetableringen, men opplyser at de etablerer ytterligere 6 varehus i løpet av 2018. I Østerrike 
er også Intersport en stor konkurrent med 26 prosent markedsandel i Østerrike (Dahl M. , 
2017b). Landet er velkjent blant skandinaver som et egnet sted å feriere – hovedsakelig 
innenfor skirelaterte ferier, men også på grunn av deres populære fjellkjeder med 
rekreasjonsmuligheter.   
 
 PRESENTASJON AV XXL 
I denne delen skal vi gå nærmere inn på XXL som selskap og opparbeide bedre forståelse for 
hvordan selskapet drives og hvordan utviklingen har vært, både veksten i konsernet og 
kursutviklingen på børsen. En økt forståelse for konsernet er vesentlig for å kunne gjøre en 
dypere analyse. Derfor er viktige historiske hendelser samlet i tabell 2-1 nedenfor. Tall og 
fakta hentet fra Norsk Sportbransjeforening (2017b) og årsrapportene til XXL (2018f). I 
tabell 2-1 fremgår det blant annet hvordan økningen i antall butikker har forekommet og 
hvordan selskapet har vokst i løpet av de siste 17 årene med nyetableringer i nye byer. I 
management-presentasjonene og i kvartals- og årsrapportene, fremkommer det sporadisk 
informasjon om «like-for-like»-vekst som vi henviser til gjennom utredningen. 
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Informasjonen som er tilgjengelig bidrar til å studere utviklingen til XXL, som igjen skaper et 
bedre grunnlag for å estimere fremtidig vekst i kapittel 9. Hvordan veksten har vært som 
følge av nyetableringer i byer og XXLs fokus på blant annet netthandel, vil være nyttig å se 
tilbake på i forbindelse med utarbeiding av fremtidsregnskaper og krav i slutten av denne 
utredningen.  
 
XXL er et norsk børsnotert selskap som driver salg av sports- og fritidsartikler. Selskapet ble 
etablert i år 2000 av Elkjøp-arvingene Øyvind og Tore Tidemandsen, som også kan skilte 
med etableringer av Living og Power. Selskapet åpnet sitt første varehus i år 2001 og har 
siden den gang hatt solid vekst i både Norge, Finland, Sverige og Danmark. Etableringen av 
varehuset i Sverige forekom i 2010, i Finland i 2014, Danmark i 2016 og Østerrike i 2017 
(XXL ASA, 2018a). 
 
Forretningsideen til selskapet har fra starten vært å skape et samlingssted for alle 
sportsinteresserte og tilby et svært bredt spekter av varer til en gunstig pris ved å dra nytte av 
stordriftsfordeler. Blant varehusenes produktutvalg finnes sentrale merkevarer innenfor de 
fleste sports- og fritidsaktiviteter. Parallelt med stordriftkategoriseringen, deles varehusene 
inn i separate avdelinger der hver avdeling har fokus på sitt felt og ansatte til å veilede 
kundene innenfor den aktuelle kategorien (XXL ASA, 2017a). Dette skaper på mange måter 
en forening av nisjebutikker under samme tak samtidig som selskapet kan tilby 
konkurransedyktige priser.  
 
I 2015 fikk XXL solid innpass på markedene i de nordiske landene, og ble den største 
sportskjeden i Norden dette året. Fremdeles er XXL i vekst og arbeider med ytterligere 
nyåpninger av varehus og videreutvikling av nettbutikken. Selskapet etablerer seg i land med 
distinkte årstider har videre planer om å ekspandere til Sveits og Tyskland (Parr, 2017). Til 
nå har selskapets forretningsidé fungert godt i land hvor etterspørselen varierer mellom 
avdelingene i takt med årstidene. Når samlingen av avdelinger befinner seg under samme tak, 
skapes det sannsynligvis salg i andre avdelinger tross svingninger i aktualiteten av disse 
avdelingene. XXL opererer med 6 ulike avdelinger: (1) sport, helse og fitness, (2) sko, (3) 
sportsklær, (4) utendørs utstyr, (5) ski/sykkel og (6) jakt (XXL ASA, 2017a).  
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Selskapet driver varehusene som en big box, det vil si varehus på mellom 3000 og 5000 
kvadratmeter. Handleopplevelsen går ut på å være en one-stop-shop, hvilket innebærer at alt 
kunder har behov for innen hvert område skal finnes i XXLs varehus. XXL beskriver det som 
«et paradis for alle sportsinteresserte» (XXL ASA, 2017a).  
  
År Viktige hendelser i XXL og bransjen 
2000 XXL etableres av Øivind Tidemandsen 
2001 XXL oppretter sin første butikk i Oslo 
2002 Den norske nettsiden www.xxl.no etableres og 
publiseres 
2007 XXL oppnådde markedsandel på 10% med 8 
butikker. Markedet i vekst, hele 12,7% økning i 
omsetning sammenlignet med 2006. G-Sport størst 
med 25,7% markedsandel. XXL med størst vekst 
på 19,8%.  
2008 XXL utvidet til 11 butikker. Sportsbransjen i vekst 
med ytterligere 8,0% sammenlignet med 2007. 
Nordmenns forbruk av sportsartikler økte, tross 
uro i finansmarkedet. XXL hadde størst vekst 
blant aktørene med 29,9%. 
2009 XXL utvidet til 14 butikker og oppnådde en 
markedsandel på 14,5%. Øyvind og Tore 
Tidemandsen solgte seg ned og EQTs fond VI 
kjøpte majoriteten av aksjene. Året var preget av 
finanskrise og antall butikker sank drastisk fra 790 
til 760 totalt i bransjen. Likevel omsetningsvekst 
på 11%. XXL i vekst med 64,8% 
2010 Sportsbransjen i vekst, 7,0% opp fra 2009. XXL i 
vekst på 20,0% og markedsandel på 16,0% med 14 
butikker. Etablering i Sverige med 3 varehus. 
2011 Utflating i veksten, lik omsetning totalt i bransjen 
som i 2010. XXL i 10,0% vekst til 18,0% 
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2012 Liten vekstøkning fra 2011, med 2,3% 
omsetningsøkning i bransjen. XXL oppnådde 20% 
markedsandel med 18 butikker. Nedgang i 
prisnivået, sterk konkurranse blant aktørene. Den 
svenske nettsiden ble åpnet.  
2013 Bransjen i vekst, 2,3% opp fra 2012. XXL i vekst 
til 23,7% markedsandel og dermed 
markedsledende med 22 butikker 
2014 XXL etablerer seg i Finland. 5,2% 
omsetningsvekst i 2014 i den norske bransjen, 
sammenlignet med 2013. Fortsatt er det XXL som 
vokser mest og kaprer markedsandeler, her til 
25,4% markedsandel.  
2015 Ble største sportskjede i Norden 
2016 XXL etablerer seg i Danmark med nettbutikk. I 
den norske bransjen vokser omsetningen med 
6,6%. Igjen kaprer XXL markedsandeler, denne 
gang til 27,6%.   
2017 XXL etablerer seg i Østerrike.  
TABELL 2-1 XXL SENTRALE HISTORISKE MOMENTER (SPORTSBRANSJEN 2016C; XXL 2017D) 
 
 E-COMMERCE 
XXL driver i tillegg til varehusene, en egen nettbutikk på sine hjemmesider. På denne 
nettsiden kan kunder bestille varer og få disse levert til sitt lokale varehus for henting eller 
sendt med post. Utvalget er større enn i varehusene, da nettbutikken selger varer som 
hovedlageret i Oslo lagrer før utsending til varehusene rundt omkring i Norge. Hovedlageret 
presenteres i detalj i kapittel 4. Nettbutikken finnes også i sine egne versjoner for både det 
svenske, finske, danske og østerrikske markedet. Siden starten av nettbutikken har denne 
vokst seg gradvis større og større med årene og omsetningen gjennom nettbutikken utgjør per 
Q3 2017 hele 10,6 prosent av konsernets omsetning (XXL ASA, 2017b). I 2014 utgjorde 
netthandelen 5,7 prosent av omsetningen til XXL (Ølmheim, 2015). Veksten i nettbutikken 
fra 2015 til 2016 var på 71 prosent og fra 2016 til 2017 var den 27,6 prosent (Dahl M. , 
2016b). XXL har også i Q3 2017 ansatt ny CRM-sjef (customer-relations-manager) og 
systemarkitekt som arbeider med å videreutvikle nettbutikken og forhindre dataangrep. Dette 
viser at XXL satser på netthandel som en viktig del av sine salgskanaler. Den siste 
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produktutviklingen i nettbutikken er B2B-funksjonaliteten, som innebærer at idrettslag og 
foreninger kan inngå samarbeid med XXL om leveranse av sportsartikler til sin organisasjon 
(XXL ASA, 2017b).  
 
Generelt øker netthandel blant norske butikker. 65 prosent av norske butikker har nettbutikk i 
tillegg til sin ordinære butikk per 2017. I perioden 2011 til 2016 har netthandelen til bare 
utenlandske nettbutikker økt med 225 prosent. Samtidig har den totale handelen i Norge økt 
med bare 3,1 prosent, hvilket innebærer at norske markedsaktører taper andeler til 
utenlandske nettbutikker (Rbnett, 2017). XXL svarer på dette ved å ekspandere og satse 
offensivt på sin nettbutikk som selger varer over hele Norden og Østerrike. Allerede i 2015 
ble XXL sin nettbutikk den største i Norden (Rekdal, 2015). Administrerende direktør i XXL, 
Fredrik Steenbuch, anslår at omtrent 40 prosent av omsetningen i detaljhandelen vil skje 
gjennom nettbutikkene i løpet av de neste fem til ti årene, hvilket forklarer satsingen de gjør 
på sine nettbutikker i landene de opererer i (Høgseth, 2017). Som vi skal se i kapittel 4, er 
netthandel både en mulighet og en trussel for XXL, ettersom netthandelen kan gjøre at XXL 
klarer å kapre markedsandeler i ny markeder, men samtidig foreligger risikoen for at 
utenlandske nettbutikker klarer å etablere seg i norske markeder med sine tilsvarende 
produkter. I følge Hopland (2018) er hovedårsaken til at kunder handler på nett prisnivået, og 
en kan argumentere for at prisnivået generelt sett vil kunne være lavere dersom tilbyderne 
kun har nettbutikk, og ikke fysiske varehus, å selge sine sportsartikler gjennom.  
 
XXL mener også at sterk posisjonering av sine varehus i de aktuelle markedene henger godt 
sammen med nettbutikken i det aktuelle landet og visa versa (XXL ASA, 2017b). Dette vises 
også gjennom lanseringen av varehuset i Østerrike 17. september 2017, da mottakelsen var 
akseptabel med en omsetning på 29 MNOK i Q3 2017. Etter etableringen opplevde de økt 
trafikk på nettbutikken i Østerrike, og gjennom å drive nettbutikken mener XXL at varehuset 
i Østerrike sto sterkere posisjonert i markedet. XXL mener også at E-commerce vil være den 
viktigste driveren for vekst, og de ønsker å etablere nye prislapper i varehusene som er 
elektronisk tilknyttet nettbutikken, slik at en endring av pris på nettet skal samsvare med 
prisen i varehuset til enhver tid (XXL ASA, 2017a).    
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 LOGISTIKK OG DISTRIBUSJON 
XXL har to sentralvarehus på Gardermoen i Oslo (utenfor EU) og i Örebro i Sverige 
(innenfor EU). Det svenske varehuset distribuerer varer til både Sverige, Finland, Østerrike 
og Danmark mens det norske sentralvarehuset distribuerer varer til de norske varehusene 
(XXL ASA, 2017a). Ved å knytte lokasjonen til varehusene i landene til ett sentrallager, kan 
varehusene raskt få tilgang til de varene de trenger uten å måtte bestille fra fabrikk i 
produksjonslandene. Dette skaper i tillegg lavere kostnader ved større innkjøp, men 
naturligvis høyere lagringskostnader for sentralvarehuset. Likevel slipper varehusene å selv 
stå for lagring av alle varene de selger i løpet av et år, men kan bruke sentralvarelagrene til å 
hente og levere varer seg i mellom. Et varehus i Bergen kan oppleve nedgang i salg av for 
eksempel sykler, mens varehus i Trondheim opplever det motsatte. Å administrere 
lagerføringen mellom ett samlingspunkt er derfor hensiktsmessig for kjeden. Begge 
sentralvarehusene er utstyrt med Autostore, robotisert håndtering av varelageret som både er 
kostnads- og tidseffektivt. Dette skal vi også komme nærmere tilbake til i kapittel 4.  
 
 IT-SYSTEM 
XXL har et internt IT-system kalt Axapta hvor det meste i konsernet styres (XXL ASA, 
2017a). I dette systemet driftes varehuslagrene, E-commerce, finansiell informasjon, 
regnskap, lønn og andre rapporteringsverktøy. IT-systemet kan eksempelvis hente data om 
antall varer i ethvert varelager til enhver tid. Dette skaper en tids- og kostnadseffektiv drift i 
konsernet. Rapporteringsverktøyet hjelper ledelsen til å styre varehusene mot best mulig 
resultat og mest mulig effektiv drift. 
 
 XXL-AKSJENS UTVIKLING PÅ BØRSEN 
XXL ASA ble notert på Oslo Børs 3. Oktober 2014. Da utstedtes det aksjer til 58,- per stykk, 
men sluttnoteringskursen på noteringsdatoen endte på 62,- per aksje. Per 27.01.2018 er 
kursen 90,7,- pr aksje (Oslo Børs, 2018). OSEBX (Oslo Børs hovedindeks) og 
kursutviklingen til XXL-aksjen er gitt i figur 2-7. Av figur 2-7 på neste side, ser vi en 
stigende aksjepris fra børsnoteringen og frem til 27.1.2018.   




FIGUR 2-7 KURSUTVIKLING, XXL ASA (OSLO BØRS, 2018). 
 
 KONKURRENTER 
XXL sine konkurrenter er aktører som beveger seg innen samme segment, herunder 
sportskjeder og varehus. Videre i avsnittet har vi trukket frem fem konkurrenter. Det er 
begrenset til de to markedene XXL er størst, det norske- og svenske markedet. 
Spesialforretninger som eksempelvis Platou Sport AS, viser seg å ikke har store 
markedsandeler, og vil dermed ikke trekkes frem som en av de fem konkurrentene. Videre er 
grensen mellom konkurrenter og substitutter satt til at konkurrentene er tilbydere av 
hovedsakelig sportsutstyr og -tilbehør. Aktører som tilbyr sportsutstyr og -tilbehør som en 
mindre del av sitt sortiment regnes som perifer konkurrent ved markedsavgrensningen. Ved å 
skape et oversiktlig bilde av de største konkurrentene, vil dette være kunnskap som blant 
annet kommer til anvendelse i den strategiske analysen i kapittel 4.  
 
2.10.1 GRESVIG 
Konsernet Gresvig Retail Group (Gresvig) består av kjedene G-Sport, G-MAX og Intersport. 
I 2016 hadde konsernet størst markedsandel blant sportskjedene, med 28,5 prosent, som er 
fordelt på 224 butikker (Norsk Sportsbransjeforening, 2016a). På det norske markedet er 
konsernet XXLs største konkurrent, målt i markedsandeler. Gresvig har dog hatt vesentlig 
lavere vekst enn XXL, samt en lavere driftsmargin, i følge Handelsrapporten 2016/2017 
(Virke Hovedorganisasjon, 2016). Det kan dermed påstås at Gresvig drifter sine butikker 
mindre effektivt, selv om de også, i likhet med XXL, benytter sentrallager og drar nytte av 
stordriftsfordeler. De har imidlertid slitt med å være kundevennlig nok, og viser til at deres 
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nettbutikker ikke har behersket et godt samspill mellom nettbutikkene og de fysiske 
butikkene (Skomakerstuen, 2018). I tillegg til å jobbe med kommunikasjonsarenaen de har 
gjennom nettbutikken, har de det siste året omstrukturert over 40 av sine butikker fra å være 
G-Sport til å bli Intersport for å utøve lokale tilpasninger og tilby butikker med spesialisering.  
 
2.10.2 SPORT 1 GRUPPEN AS (SPORT 1) 
Sport 1 ble etablert på starten av 1990-tallet, og betegner seg selv som Norges nest største 
sportskjede etter G-Sport, da regnet i antall butikker. Per i dag har kjeden omkring 190 
butikker, hvilket også innebærer Anton Sport-butikkene, og ekspertbutikker som Milsluker´n 
(Sport 1 Gruppen AS, 2018). Sport 1 skiller seg fra de andre store aktørene i bransjen med 
sitt spesialiseringsfokus. Fokuset deres har lønnet seg, da de i 2015 var vekstvinneren i 
bransjen, og innehar per 2016 en markedsandel på 16,6 prosent, hvilket medfører tredje størst 
andel i det norske markedet (Dahl M. , 2016a;Norsk Sportsbransjeforening, 2016a). 
 
2.10.3 STADION AS 
Stadion AS (Stadion) er ikke en typisk kjedebutikk, og kategoriserer sine butikker som 
kjedenes motpol, da de gjennom sine 96 butikker satser på lokale tilpasninger. Ingen butikker 
har lik utforming eller likt vareutvalg. Som følge av at alle butikkene har ulikt innhold, 
fokuserer Stadion på fag, kvalitet og kompetanse fremfor volum og pris. Dette har medført at 
de har opplevd stor omsetningsvekst, og årsrapporten fra 2016 viser at deres omsetningsvekst 
har ligget langt over snittet for bransjen de ti siste årene, kun slått av XXL. Per 2016 hadde 
Stadion en markedsandel på 7,0 prosent (Stadion AS, 2017). 
 
2.10.4 MX-SPORT AS (MX-SPORT) 
MX-Sport består omlag 130 butikker fra Svalbard i nord til Kristiansand i sør (MX-Sport AS, 
2018). Kjeden er en hybrid av en standard kjede som XXL, og Stadion med lokale 
tilpasninger. Også i MX-Sport opererer de med lokale tilpasninger, men innenfor et 
kjedekonsept. Det er ikke alle av deres butikker som bærer kjedenavnet «MX Sport», da 
butikkene deres får tilbud om å beholde sitt opprinnelig navn ved innlemming av 
virksomheten i MX-Sport. Dette tilbudet er en del av strategien hvor butikkene skal 
opprettholde sin lokale tilknytning. Kjeden bidrar med bransjeerfaringen og et velutbygget 
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støtteapparat og kombinerer dette med butikkansattes lokalkunnskap. Tross sine mange 
butikker, innehar MX-Sport kun 5,3 prosent markedsandel, og er sånn sett den minste av de 
største aktørene i det norske markedet (Norsk Sportsbransjeforening, 2016a).  
 
2.10.5 STADIUM SWEDEN AB (STADIUM) 
Stadium er den største aktøren på det svenske markedet, og ble etablert på midten av 1970-
tallet. I 2018 har de 160 butikker fordelt i Sverige, Finland og Tyskland (Stadium Sweden 
AB, 2018). Kjeden har i likhet med XXL ekspandert til det danske markedet, men gjennom 
fysiske butikker og ble i 2016 nødt til å selge sine butikker der, da det ikke gikk som 
forventet (Willnes, 2016). Selskapet har flere fellestrekk med XXL, da de også har varehus, 
sentrallager og har nettbutikk. Felles for dem begge er også at de ønsker å tilby moderne og 
funksjonelt sportsutstyr til konkurransedyktige priser. En av de store forskjellene mellom 
kjedene er at Stadium opererer med flere typer butikker, mens XXL har siktet seg inn mot å 
kun ha store varehus.  
 
 EKSTERNE FORHOLD 
Både sportsbransjen i Norden og Østerrike påvirkes av flere eksterne faktorer og trender. En 
suksessfaktor for XXL er å innrette seg etter disse, og tilpasse sine varehus og tilbud til 
kundene etter disse forholdene. De ulike eksterne forholdene vil diskuteres i det følgende.  
 
En viktig, ekstern faktor er generell økonomisk utvikling. Både de nordiske landene og 
Østerrike ligger svært høyt ved å ta utgangspunkt i BNP per innbygger. Utsiktene ser også 
lyse ut for forannevnte land, da OECD prognostiserer at deres BNP vil fortsette å øke de 
neste årene. Også på listen over forbruk per innbygger tangerer de nordiske landene høyt, alle 
blant topp 15, i følge The World Bank sin oversikt (The World Bank, 2017). De økonomiske 
betingelsene medfører gode eksterne forhold hva gjelder økonomisk utvikling. XXL (2017a) 
viser i sin årsrapport til at selv om kundene stadig blir mer prissensitive, har deres posisjon 
styrket seg sammenlignet med konkurrentene. Dette følger av de kan tilby 
konkurransedyktige priser og varer kundene etterspør. 
 
   
 
 29 
Å være sporty er som vi så i innledningen til dette kapittelet, en langvarig trend som ikke har 
antydninger til å være, eller bli, noe mindre populær nå enn tidligere. Det skandinaviske folk 
har over lengre tid blitt oppfattet som aktive, og de ønsker samtidig å identifisere seg med en 
aktiv livsstil. XXL viser til at den sterke positive holdningen til helse og trening er observert i 
hele det nordiske markedet. De senere årene har også konsumentene fått øynene opp for 
teknologiske hjelpemidler til bruk ved trening eller generelt i hverdagen. Markedet for 
teknologiske hjelpemidler til sport og trening, som eksempelvis pulsklokker eller 
aktivitetsbånd, har økt markant (XXL ASA, 2017a).  
 
Stadig flere amatører har fått øynene opp for konkurranser som krever litt utstyr, som 
eksempelvis sykling, ski og triatlon. XXL opplever at forbrukerne i større grad etterspør et 
bredere spekter av spesialiserte produkter (XXL ASA, 2017a). Amatørene har, sammen med 
profesjonelle og unge utøvere, påvirket det tradisjonelle markedet gjennom høy kjøpekraft og 
preferansene for kvalitetsutstyr og spesialiserte produkter. Også her ser XXL at de er opptatt 
av teknologiske hjelpemidler til treningen, da de i enda større grad enn tidligere kan loggføre 
og holde oversikt over treningen.  
 
En siste ekstern faktor, som har vist seg å ha stor påvirkning på XXL, er været og 
sesongvariasjoner slik vi har diskutert tidligere. I 2016 var det en god vintermåned i januar 
med mye snø, men etter dette varierte snømengden veldig, hvilket fikk stor påvirkning på 
XXL sin omsetning. Med gode vinterutsikter i januar 2018 kan det medføre positiv effekt på 
XXL sine resultater for 2018. De ulike sesongvariasjonene er også unike for de nordiske 
landene, hvilket medfører at aktørene i bransjen kan tilpasse sitt vareutvalg til sesongen de 
befinner seg i. Den firedelte sesongen var en vesentlig faktor ved XXL sin ekspansjon til 
Danmark. Landet har ikke sterke skiller mellom de ulike sesongene på lik måte som Norge, 
Sverige og Finland, hvilket veide tungt for at XXL ikke har satset på fysiske butikker der. I 
Østerrike er forholdene annerledes. De har ikke helt likt klima som de nordiske landene, men 
blant annet grunnet deres geografi, innehar landet også tydelig vintre med store snømengder 
og lave temperaturer, og følgelig etterspørsel etter også vinterutstyr og -bekledning. Det 
legger til rette for at XXL sin sentraliserte innkjøpsfunksjon og -lager vil kunne oppnå samme 
suksess i Østerrike som det har hatt i de nevnte nordiske landene.  
   
 
 30 
 INTERNE FORHOLD 
I det følgende skal vi se nærmere på de interne forhold ved XXL. Konsernet hevder selv at de 
har styrker som medfører at de differensierer seg fra konkurrenter, hvilket har skapt 
muligheten for XXL til å oppnå lønnsom vekst. Fra oppstart i 2001 har de vist styrke 
gjennom å være den raskest voksende aktøren i nordisk sportsbransje. I hjemmemarkedet i 
Norge er de den ledende sportskjeden, samt at de har oppnådd store markedsandeler i Sverige 
og Finland (XXL ASA, 2018e).  
 
XXL bruker et sentrallager som innehar et såkalt min-max system. Systemet driver frem høy 
omløpshastighet i varelageret, samt at det optimaliserer varelagrene i butikkene ved at det 
kontinuerlig sjekker lagerbeholdningen i de ulike butikkene. Sentrallageret innehar teknologi 
som gjør at ledetiden fra sentrallageret til butikkene normalt er én dag, hvilket viser til høy 
effektivitet (XXL ASA, 2017a). Ved at varene ankommer varehusene raskt kan de 
opprettholde et bredt produktspekter. Sistnevnte er viktig for XXL, at de kan tilby kundene 
det de ønsker i kombinasjon med god produktkjennskap og kundeservice. Kombinasjonen av 
et bredt produktspekter og konsernets skalerbarhet har også bidratt til effektivitet, og ikke 
minst kostnadslederskap.  
 
Konsernet har allerede et lavprisrykte. Gjennom ulike markedsføringskanaler jobber de med å 
bygge et sterkt merkevarenavn i tillegg. De har tro på at økt bevissthet rundt kjeden vil styrke 
merkevaren, som igjen vil øke kundelojaliteten (XXL ASA, 2018e). En av de bedre 
indikasjonene på hvorvidt de har lykkes med sitt arbeid er Norsk Kundebarometer som måler 
kundenes lojalitet og tilfredshet i norske butikker. Norsk Kundebarometer fra 2017 viser at 
XXL har lyktes med å styrke sin merkevare da de har scoret høyest på lojalitet blant aktørene 
i bransjen. Det er da ikke tatt hensyn til Coop, da de ikke er en ren sportskjede og deres 
poengsum er bundet opp til deres totale vareutvalg i varehusene. På tilfredshet blir XXL slått 
av Sport 1 på poengsum, men de ligger over snittet for bransjen (Handelshøyskolen BI, 
2018).  
 
XXL benytter korte kommandolinjer. I kombinasjon med en erfaren og stabil ledelse, som 
har høy kompetanse om detaljhandel, har det vært sentralt for XXL sin utvikling. I nåværende 
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ledelse har flere personer tidligere vært en del av elektronikkjeden Elkjøp sitt ledelsesteam, 
som også har vært gjennom en vellykket ekspansjon i Norden. Både administrerende direktør, 
styrets leder, markedsdirektøren i Norge og sentrallagersjefen kommer fra Elkjøp. Samtidig 
består XXL sin ledelse av personer med erfaring fra andre sportskjeder som Gresvig og 
Stadium (XXL ASA, 2018d). Følgelig har ledelsen kunnskap om varehandelmarkedet, men 
også hvordan bygge opp flere butikker og gjennomføre ekspansjon til nye markeder. 
Gjennom årsrapporten viser også ledelsen at de har god innsikt i trendene i markedet, men 
også XXL sine konkurrenter. Konsernet har sett på potensiale til å utvide videre til lignende 
markeder i Europa, som innehar lignende sesongvariasjoner og kundekarakteristikker som er 
i Norge, Sverige og Finland. Med sin kompetanse og suksess ved ekspansjon, foreligger det 
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3  VALG AV VERDSETTELSETEKNIKK 
Gjennom kapittel 3 vil de ulike verdsettelsesteknikkene som kan benyttes i en verdsettelse 
presenteres. Deretter vil vi gjøre rede for vårt valg av hovedteknikk til bruk i utredning. 
Avslutningsvis vil vi introdusere rammeverket for metoden vi har valgt å bruke.  
 
 PRESENTASJON AV HOVEDTEKNIKKER 
De ulike verdsettelsesteknikkene deles i hovedsakelig inn i tre hovedteknikker; fundamental 
verdsettelse, komparativ verdsettelse og opsjonsbasert verdsettelse. Hovedteknikkene ansees 
å være substitutter til hverandre, ikke alternativer, da de kommer frem til et tilnærmet likt 
verdiestimat (Knivsflå, 2018a). Valget av verdsettelsesteknikk avhenger av faktorer som 
eksempelvis tilgang på informasjon og krav til verdiestimatets pålitelighet. 
Selskapsspesifikke forhold vil også påvirke valg av metode. Bransjen selskapet tilhører, i 
hvilken fase av livssyklusen selskapet befinner seg i, samt utsikter for fortsatt drift vil ha 
betydning for valget av teknikk (Kaldestad & Møller, 2016).  
 
3.1.1 FUNDAMENTAL VERDSETTELSE  
Fundamental verdsettelse bygger på de underliggende, fundamentale forholdene i selskapet 
(Damodaran, 2012). Verdsettelsesteknikken starter med en strategisk analyse av interne og 
eksterne faktorer som presenterer de fundamentale forholdene (Knivsflå, 2018a). Deretter 
gjennomføres en regnskapsanalyse som legges til grunn for fremtidsregnskap og 
fremtidskrav. Regnskapsanalysen bygger på historiske regnskapstall og framtidsutsikter. For 
å finne selskapets verdi neddiskonteres de frie kontantstrømmene med tilhørende krav. 
Avslutningsvis i teknikken kommer man med en handlingsstrategi hvor estimert verdi 
sammenlignes med aksjens verdi på Oslo Børs.  
 
Det er to metoder å utføre fundamental verdivurdering på; egenkapitalmetoden og 
selskapsmetoden. Fremgangsmåten på de to metodene er ulike, men ved konsistent bruk av 
verdivektede avkastningskrav til henholdsvis egenkapital og selskapskapital vil de gi samme 
verdiestimat (Damodaran, 2012).  
 




Egenkapitalmetoden er en metode som verdsetter kontantstrømmen til egenkapitalen direkte 
(Damodaran, 2012). Dette innebærer at man neddiskonterer egenkapitalens kontantstrøm med 
avkastningskravet eller kapitalkostnaden. Egenkapitalmetoden har fire ulike modeller i seg; 
utbytte-, fri kontantstrøm-, superprofitt- og superprofittvekstmodellen. De fire modellene har 
ulike fremgangsmetoder, men vil gi samme verdiestimat gitt at kravene brukt ved 
diskonteringen er verdivektet (Knivsflå, 2018n). 
 
3.1.1.2 Selskapskapitalmetoden 
Ved selskapskapitalmetoden verdsettes egenkapitalen indirekte med utgangspunkt i 
selskapets hele verdi, enterprise value (EV). Netto rentebærende gjeld trekkes fra EV slik at 
gjenværende verdi tilsvarer egenkapitalverdien (Damodaran, 2012). For å finne 
egenkapitalverdien ved bruk at denne metoden kan man benytte tre forskjellige mål ved 
verdsettelse av EV; totalkapital, sysselsatt kapital og netto driftskapital. Bruken av 
totalkapital ansees i nyere tider som et utgått mål, hvilket medfører at sysselsatt kapital og 
netto driftskapital er de relevante målene å benytte (Knvisflå, 2018l). 
  
3.1.2 KOMPARATIV VERDIVURDERING 
Komparativ verdivurdering, også omtalt som relativ verdivurdering, er en teknikk som er 
basert på å verdsette selskapet ved å benytte sammenlignende prising av tilsvarende selskap 
(Knivsflå, 2018a). Ved bruk av teknikken er man avhengig av at markedet har priset 
selskapene rett da selskapsverdien estimeres basert på disse prisene. Et annet forhold som må 
ligge til rette for at teknikken kan brukes er at det må finnes selskaper som er 
sammenlignbare. Foreligger det forskjeller mellom selskapene må det korrigeres for 
ulikhetene. Ofte kan det være vanskelig å finne komparative selskaper, hvilket medfører et 
grovt sammenligningsgrunnlag som kan medføre at selskapene ikke kan prises på samme 
multipler (Kaldestad & Møller, 2016). Innen komparativ verdivurdering skiller vi mellom to 
modeller, multiplikatormodellen og substansverdimodellen. 
 
Multiplikatormodellen verdsetter verdien av egenkapital ved bruk av multiplikatorer, hvor 
selskapets egne multiplikatorer settes opp mot andre selskaper sine multiplikatorer. Det kan 
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gjøres på to måter, direkte gjennom egenkapitalmodellen eller indirekte gjennom 
substansverdimodellen. Noen multiplikatorer som er mye brukt er P/E og EV/EBIT 
(Knivsflå, 2018a). 
 
Ved substansverdimodellen sammenligner man selskapets eiendeler med komparative 
eiendeler i markedet. På den måten finner man substansverdien til selskapets eiendeler. 
Modellen avhenger at det finnes komparative eiendeler i markedet som er omsetningsbare. 
Dermed tar ikke modellen ikke hensyn til verdien på immaterielle verdier og driften i 
selskapet. For å få substansverdien til egenkapitalen må markedsverdien av selskapets gjeld 
trekkes fra (Knivsflå, 2018a). 
 
3.1.3 OPSJONSBASERT VERDIVURDERING 
Ved opsjonsbasert verdivurdering medberegner man verdien av fleksibilitet i et selskap. 
Verdien er tilknyttet strategiske valg selskapet kan foreta i fremtiden, eksempelvis at 
selskapet har muligheten til å investere i et prosjekt i fremtiden (Damodaran, 2012). 
Opsjonsbasert verdsettelse blir dermed forskjellig fra fundamental verdsettelse da den tar 
høyde for verdien av fleksibilitet og ikke er statisk. Metoden benyttes ofte som en 
supplerende teknikk til fundamental verdsettelse (Knivsflå, 2018q). 
 
 VALG AV HOVEDTEKNIKK 
Ved valg av verdsettelsesteknikk må det, som nevnt innledningsvis, vurderes bransjen 
selskapet opererer i, hvilken fase i livssyklusen selskapet er i, samt hvorvidt det er antatt 
fortsatt drift. I vurderingen må man også se på tilgangen til fundamental informasjon, som 
regnskapstall, og hvorvidt det er komparative selskaper (Knivsflå, 2018a).  
 
Bransje 
I kapittel 2 fremla vi karakteristikker ved bransjen XXL opererer i. Bransjen innehar store 
verdier både i materielle- og immaterielle eiendeler. Store immaterielle eiendeler taler mot 
bruk av komparativ verdsettelse, herunder substansverdimodellen. 
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Bransjen består av relativt like aktører, som kjemper om de samme markedsandelene. Det er 
også mulig å finne utenlandske, komparative selskaper, hvor regnskapet kan omregnes til 
norske kroner og benyttes som sammenligningsgrunnlag. Tilgang på regnskapene til 
komparative selskaper er fordelaktig både for fundamental- og komparativ verdsettelses. 
 
Fase i livssyklusen 
Innledningsvis ble det nevnt at en avgjørende faktor for valg av verdsettelsesteknikk er hvor i 
livssyklusen selskapet befinner seg. Av figur 3-1 fremkommer livssyklusen til et selskap slik 
Damodaran (2012) har presentert den.  
 
 
FIGUR 3-1 SELSKAPERS LIVSSYKLUS PRESENTERT AV DAMODARAN (2012) 
 
I de første stegene, hvor selskapet er i en oppstarts- eller vekstfase, foreligger det liten eller 
ingen tilgang til fundamental informasjon som tidligere regnskapstall. Følgelig taler det for at 
komparativ- eller opsjonsbasert verdsettelse benyttes for selskaper i denne delen av 
livssyklusen.  
 
Selskaper som har oppnådd moden vekst har ofte god tilgang informasjon om underliggende 
og fundamentale forhold. De befinner seg også i en stabil posisjon. Disse faktorene er 
vesentlig for å kunne utføre en fundamental verdsettelse, hvilket også er anbefalt metode for 
selskaper i denne fasen (Knivsflå, 2018a). Samtidig er det dog en faktor at det er relativt 
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overkommelig å finne komparative selskaper for modne selskaper, hvilket åpner for at også 
komparativ verdsettelse er en mulighet.  
 
Selskaper i en nedgangsfase står i en ustabil tilstand, hvilket taler mot bruk av fundamental 
verdsettelse. På en annen side foreligger det et informasjonsgrunnlag med tidligere 
regnskapstall. Det vil være hensiktsmessig å vurdere verdien på eiendelene som skal selges 
når selskapet er i en fase som går mot oppløsning. Dermed vil substansverdimodellen, en 
komparativ verdsettelse, være mest hensiktsmessig å benytte.  
 
Antakelser om fortsatt drift 
Av årsrapportene til XXL gjennom de siste regnskapsårene leverer de positive resultater. 
Sportsbransjen opplevde også en vekst på 6,6 prosent i 2016. Dette gir indikasjoner på at det 
foreligger grunnlag til fortsatt drift. Samtidig presiseres det i revisjonsberetningen fra 2016 at 
forutsetningen om fortsatt drift er til stede (XXL ASA, 2017a). Antakelsen om fortsatt drift 
taler for bruk av både fundamental- og komparativ verdsettelse. 
 
Konklusjon 
XXL befinner seg i en moden fase med et tilstrekkelig informasjonsgrunnlag, samtidig som 
antakelsen om fortsatt drift foreligger, hvilket betyr at anbefalt metode er fundamental 
verdsettelse. Vi vil benytte oss av fundamental verdsettelse som verdsettelsesmetode. Som 
følge av tidsbegrensninger har vi derimot sett bort fra komparativ verdsettelse som 
supplerende metode i utredning.  
 
 RAMMEVERK FOR FUNDAMENTAL VERDSETTELSE 
Knivsflå (2018a) presenterer at rammeverket for fundamental verdsettelse består av fem steg; 
(1) strategisk analyse, (2) regnskapsanalyse, (3) fremtidsregnskap, (4) verdsettelse og (5) 
handlingsstrategi. Verdsettelsen baserer seg på tilgjengelig offentlig informasjon, ofte hentet 
fra selskapenes årsrapporter. Den strategiske analysen belyser selskapets og tilhørende 
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bransje sine muligheter og trusler. I analysen fremkommer også selskapets egne styrker og 
svakheter.  
 
Neste steg er regnskapsanalysen hvor resultatregnskap og balanse omgrupperes. For noen av 
de komparative selskapene vil 2017 være trailet, som følge av at det ikke foreligger 
tilgjengelig offentlig informasjon, hvilket vi kommer tilbake til i kapittel 5. Bakgrunnen for 
omgrupperingen er for å kunne utføre en analyse av målefeil og justeringer. Avslutningsvis i 
regnskapsanalysen vil det også fremkomme en analyse av forholdstall, risiko og rentabilitet 
(Knivsflå, 2018a). 
 
I tredje steg utarbeides fremtidsregnskap og fremtidskrav, som bygger på funn og bearbeidet 
regnskap fra de to foregående stegene. I fremtidsregnskapet estimerer vi både resultat- og 
balanseregnskap, samt kontantstrøm for perioden 2018-2028. Enkelte poster i disse 
estimatene beregnes på bakgrunn av de finansielle kravene vi beregner i kapittel 10. 
Fremtidsregnskapet har til hovedformål å finne den frie kontantstrømmen fra drift og den frie 
kontantstrømmen til egenkapitalen. Fremtidsregnskapets kontantstrømmer og tilhørende krav 
benyttes i neste steg, hvor de i en kombinasjon verdsetter egenkapitalen til XXL.   
 
Steg fire innebefatter verdsettelsen av egenkapitalen til XXL. De neddiskonterte frie 
kontantstrømmene benyttes her til å finne verdien av selskapet. Det kan benyttes to metoder 
for å finne verdien, egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Egenkapitalmetoden 
rommer fire ulike modeller; NBU-modellen, FKE-modellen, SPE-modellen og ΔSPE-
modellen. Selskapskapitalmetoden rommer to modeller; NDK-metoden og SSK-metoden 
(Knivsflå, 2018a). Samtlige metoder skal gi samme verdi av selskapet ved konsistent bruk 
(Knivsflå, 2018n).  
 
Siste steg i rammeverket er handlingsstrategi. Handlingsstrategien kan benyttes både til 
internt- og eksternt formål. Internt formål kan eksempelvis være at verdiestimatet skal 
benyttes som styringsgrunnlag, mens et eksternt formål kan være at estimatet skal brukes som 
grunnlag for aksjehandel (Knivsflå, 2018a).  
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4 STRATEGISK ANALYSE 
I dette kapittelet vil vi gjennomføre en kvalitativ analyse som belyser interne- og eksterne 
forhold som påvirker XXL og sportsbransjen i sin helhet. Gjennom analysen vil det komme 
frem hvorvidt det foreligger en strategisk fordel for XXL overfor bransjen. En strategisk 
fordel oppstår som følge av allokering av ressurser innad i en virksomhet som generer 
fordelen. Den strategiske fordelen består av to deler, en intern ressursfordel og en ekstern 
bransjefordel. Intern ressursfordel innebærer at selskapet innehar unike resurser innad i 
selskapet som brukes slik at de generer høyere rentabilitet enn bransjen. Ekstern bransjefordel 
betyr at bransjen har høyere rentabilitet enn avkastningskravet (Johnson, Whittington, 
Scholes, Angwin, & Regnér, 2017). Den strategiske analysen gjennomført i dette kapittelet 
bør indikere hvilke resultater som kan forventes i regnskapsanalysen i kapittel 8.  
 
 RAMMEVERK FOR STRATEGISK ANALYSE 
Analysen som utføres i kapittelet baseres på rammeverket som fremkommer i figur 4-1. 
Gjennom analysene Porters Five Forces og PEST vil vi belyse eventuelle eksterne 
bransjefordeler, mens VRIO vil belyse hvorvidt det foreligger interne ressursfordeler. 
Avslutningsvis vil analysene oppsummeres i en SWOT-analyse. De ulike verktøyene vil 
defineres nærmere i sine analyser.  
 
FIGUR 4-1 RAMMEVERK FOR STRATEGISK ANALYSE 
 
Ved slutten av den strategiske analysen vil vi komme frem til hvorvidt XXL har 
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selskapet er finansiert av de to aktørene gjennom henholdsvis gjeld og egenkapital. Eierne får 
hva som er igjen etter at långiverne har fått sitt, og selskapsfordelen følger av driften til 
selskapet (Knivsflå, 2018b).  
 
Den strategiske fordelen til selskapet er differansen mellom netto driftsrentabilitet (ndr) og 
netto driftskrav (ndk), som vist i formelen nedenfor. Uttrykket kan videre deles opp i ekstern 
bransjeorientert strategisk fordel og intern ressursbasert strategisk fordel, som vist i siste 
linje. Leddet som inneholder netto driftskrav for henholdsvis bransjen og selskapet faller bort 
som følge av den er lik 0 (Knivsflå, 2018b). 
𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑠𝑘	𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙 = 𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑘	
																																			= (𝑛𝑑𝑟3 − 𝑛𝑑𝑘3) + (𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑟3) + (𝑛𝑑𝑘3 − 𝑛𝑑𝑘)	
= (𝑛𝑑𝑟3 − 𝑛𝑑𝑘) + (𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑟3)	
𝑒𝑘𝑠𝑡𝑒𝑟𝑛	𝑏𝑟𝑎𝑛𝑠𝑗𝑒𝑜𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑟𝑡	𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑠𝑘	𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙, 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛	𝑟𝑒𝑠𝑠𝑢𝑟𝑠𝑏𝑎𝑠𝑒𝑟𝑡	𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑠𝑘	𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙 
 
Dersom netto driftsrentabilitet for bransjen er større enn netto driftskrav, vil bransjen inneha 
bransjefordel. Den er felles for samtlige selskaper innad i bransjen, og øker dersom bransjen 
har muligheter, og reduseres dersom det er trusler i selve bransjen eller miljøet rundt 
(Knivsflå, 2018b). 
 
Innehar selskapet høyere netto driftsrentabilitet enn bransjen, vil de inneha en intern 
ressursfordel. Fordelen kan øke hvis selskapet har sterke sider internt, og motsatt dersom de 
innehar svake sider internt. I motsetningen til i den eksterne analysen, vil en ressursfordel kun 




PEST-analyse er et rammeverk som brukes for å systematisere eksterne faktorer for 
organisasjonen på makronivå. Rammeverket deler inn eksterne faktorer i fire hovedgrupper, 
politiske-, økonomiske-, sosiokulturelle-, teknologiske faktorer (Johnson et al. 2017). Målet 
med en PEST-analyse er å identifisere faktorer som påvirker organisasjonen og bransjen, 
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kartlegge hvordan de kan endre seg i fremtiden, og hvordan aktørene kan utnytte eller 
forsvare seg mot faktorene. Dermed kan det både være faktorer som skaper muligheter for 
XXL, men også skaper trusler.   
 
4.2.1 POLITISKE FORHOLD 
Politiske forhold innebærer tar for seg eksterne faktorer som kommer fra myndighetene eller 
andre organer som kan påvirke politisk sett i et makroøkonomisk perspektiv. Dette kan være 
faktorer som skatteregler, politiske stabilitet, handelsregler og sikkerhetsforskrifter (Johnson 
et al. 2017). 
 
I 2015 startet debatten om hvorvidt det skulle være lov på med søndagsåpne butikker i Norge. 
Siden debatten startet har forslaget vært ute på høring, og det er satt sammen en komite som i 
desember 2017 la frem sin utredning. I januar 2018 skal den nye kulturministeren igjen sende 
forslaget om søndagsåpne butikker på høring (Norsk Rikskringkasting AS, 2018). Ved 
gjennomslag for forslaget vil dette medføre økte kostnader uten at XXL nødvendigvis vil 
oppnå en tilsvarende økning i omsetning. På en annen side viser en undersøkelse gjort av 
Forbrukerrådet (2017) at små, uavhengige butikker kan presses ut av markedet dersom loven 
blir endret og søndagsåpne butikker blir lov. De peker på at konkurransen kan tilspisse seg 
ytterligere som følge av en eventuell lovendring. Dette vil da trolig være i XXLs favør, da de 
allerede er store i markedet, og søndagsåpne butikker ikke vil gjøre store utslag i den totale 
omsetningen og totale kostnader sammenlignet med små, uavhengige butikker.  
 
Statsbudsjettet er et annet politisk forhold som medfører endringer fra myndighetenes side. I 
statsbudsjettet for 2018 var det ingen punkter som medførte direkte store konsekvenser for 
XXL. Det ble vedtatt en lavere selskapsskatt, fra 24 til 23 prosent (Finansdepartementet, 
2017). Punktet i statsbudsjettet som har påvirkning på XXL er 350-kronersgrensen for 
merverdiavgiftspliktig import som ikke ble vedtatt å endres i 2018. Grensen som kom i 2014 
medfører at utenlandske aktører slipper å betale merverdiavgift for varer under 350 kroner. 
Dette medfører ulike konkurranseforhold for aktører som har netthandel. Norsk 
Sportsbransjeforening (2016a) peker på at denne lovendringen ikke medførte noen stor 
økning i den internasjonale netthandelen, men at det har sammenheng med den svake norske 
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kronen. De tror at når prisnivået i Norge tilpasses de økte importprisene, vil den 
internasjonale netthandelen øke. Dersom 350-kronersgrensen ikke endres, vil dette kunne 
gjøre utslag i XXL sin omsetning på netthandel. 
 
4.2.2 ØKONOMISKE FORHOLD  
Økonomiske forhold identifiserer eksterne økonomiske faktorer som kan ha en påvirkning på 
selskapet. Elementer som kan påvirke er økonomisk vekst, inflasjon og renter, konjunkturer 
samt robusthet i privatøkonomien (Johnson et. al, 2017). 
 
Inflasjon, rente og kronekurs 
Inflasjonsmålet satt av regjeringen er det konkrete målet sentralbanken har fått vedrørende 
pengepolitikken i Norge. I 2001 ble den satt til 2,5 prosent av Stoltenberg-regjeringen, men i 
2018 er den nedjustert til 2,0 prosent. Finansminister Siv Jensen uttalte at Norge tidligere lå 
på et høyere nivå enn sammenlignbare land som følge av innfasingen av oljeinntektene. 
Videre peker hun på at denne innfasingen er over og det ikke lenger foreligger noen 
tungtveiende grunner til at Norge skal sikte seg inn på et høyere nivå enn andre 
sammenlignbare land. Dermed er det nye inflasjonsmålet satt til 2,0 prosent (E24, 2018).  
 
Norges Bank forklarer at inflasjonen blir påvirket av renten gjennom tre ulike kanaler. Den 
første som medfører at renten påvirker inflasjonen er gjennom etterspørselen i økonomien. 
Investeringer, konsumforbruk og sparing påvirkes av rentenivå, som igjen påvirker 
sysselsettingen. Nivået i arbeidsmarkedet er en sentral faktor til lønnsveksten og bedriftenes 
prissetting, og dermed også inflasjonen (Norges Bank, 2004).  
 
Forventningskanalen er den andre faktoren som medfører at renten påvirker inflasjonen, 
herunder forventning om fremtidig prisvekst og stabilitet i økonomien. Inflasjonen som har 
vært tidligere er også tatt med i forventningskanalen (Norges Bank, 2004).   
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Den siste kanalen er valutakurskanalen. Kapitalen plasseres i et internasjonalt valutamarked, 
i andre valutaer. Rentenivået påvirker avkastningen av plasseringene og følgelig kronekursen. 
Det er kronekursen som avgjør prisen for importvarer og dermed inflasjonen. (Norges Bank, 
2004). En svak norsk kronekurs vil medføre at importvarer er relativt sett dyrere. Følgelig vil 
det påvirke XXL sine innkjøpspriser ved produkter fra utenlandske aktører. Økte 
innkjøpspriser vil medføre høyere kostnader, samt dyrere varer for forbrukerne dersom XXL 
holder marginen på samme nivå.  
 
Styringsrenten settes av Norges Bank, og påvirker økonomien gjennom tre ovennevnte 
kanaler. I mars 2017 ble styringsrenten satt ned til historisk lave 0,5 prosent (E24, 2016). 
Bakgrunnen for rentenedsettelsen var en noe svekket utvikling i norsk økonomi, samt at 
Norges Bank forventet at prisveksten skulle avta. Styringsrenten har forblitt uendret siden 
rentenedsettelsen i 2017. XXL og resten av bransjen følger med på rentebeslutninger, da det 
er av betydning for dem som driver handel med - og gjennom - utenlandske foretak. En 
konsekvens av rentenedsettelse kan være at husholdningene øker både forbruk og investering, 
da de verken får høy rente på sparepenger eller må betale høye renter for å låne penger. 
Husholdningenes økte etterspørsel medfører større produksjon og sysselsetting, som videre 
kan medføre økt lønnsvekst. Dersom lønnsveksten øker vil dette bidra til at også inflasjonen 
øker.  
 
Av årsrapporten til XXL (2017a) fremgår det at de jevnlig evaluerer de finansielle risikoene 
de står overfor, samt lager retningslinjer for hvordan de skal håndteres. Risikoene de trekker 
frem, som de jevnlig er eksponert for, er rente-, likviditets-, valutakurs- og kredittrisiko. For å 
sikre seg mot risiko assosiert med fluktuasjoner i rentenivået bruker konsernet derivater. De 
påpeker at de aldri bruker derivater eller finansielle instrumenter til bruk ved handelsformål.  
 
Konjunktursvingninger 
Siden andre halvår 2014 har Norge stått ovenfor en konjunkturnedgang, som følge av fallet i 
oljeprisen. I 2017 mener Statistisk Sentralbyrå (2017c) at konjunkturbunnen er nådd. De 
internasjonale utsiktene er også gode, da Norges handelspartnere har passert bunnen, samt at 
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veksten i OECD vil bli sterkere enn antatt. Veksten i BNP Fastlands-Norge er også sterkere 
enn antatt (SSB, 2017c). I 3. kvartal 2017 vokste BNP Fastlands-Norge med 0,6 prosent. Det 
ble dermed samme veksttakt som de to foregående kvartalene (SSB, 2017d). Ved å se på 
tallene spesifikt for sportsbransjen melder Norsk Sportsbransjeforening (2017b) om at 
bransjen økte omsetningen med 6,6 prosent i 2016. Til sammenligning var XXL sin vekst for 
samme året på 14,7 prosent i Norge. Dermed er det nærliggende å påstå at verken XXL eller 
bransjen sin vekst henger tett sammen med konjunktursvingninger.  
 
Husholdningene 
Husholdningenes disponible realinntekt, som er den prosentvise endringen av inntekten 
korrigert for utviklingen i priser, falt med 1,6 prosent i 2016. Justeres det for høye 
skattemotiverte utbetalinger av aksjeutbytte året før, foreligger det en vekst på 0,5 prosent. 
Statistisk sentralbyrå (2017c) mener disponibel realinntekt vil vokse mer igjen, basert på hva 
de har sett de tre første kvartalene i 2017. Tross de mindre endringene som har forekommet i 
disponibel inntekt, bruker konsumentene kun 5 prosent av budsjettet til klær og sko, hvilket 
er mindre enn halvparten av hva som ble brukt i 1958. Bakgrunnen for dette er ikke at 
konsumentene kjøper mindre klær og sko, men at de har blitt relativt sett billigere (SSB, 
2017e). De senere årene har prisveksten vært negativ, men likevel øker omsetningen for 
aktørene i sportsbransjen. Dermed kan det påstås at salgsvolumet har økt, hvilket tyder på at 
kundene får mer utstyr for pengene enn tidligere. Det er imidlertid usikkert hvorvidt 
salgsvolumet vil fortsette å øke med hensyn til gjenbrukstrenden som er på veien opp. 
Nettstedet Finn.no (2017) utarbeidet en rapport om bruktmarkedet som viser at det er en 
enorm økning av antall selgere og kjøpere. I kategorien sport og friluftsliv viste de til en 
økning på over 20 prosent fra november 2016 til november 2017 (FINN.no, 2017). FINN.no 
er en av flere salgsplattformer for gjenbruk, hvilket øker tilgjengeligheten for forbrukerne til 
å få tak i, men også kvitte seg med ting de ikke bruker. Forbrukernes behov for anskaffelse av 
«nytt» utstyr blir i større grad dekket av disse plattformene, hvilket vil gi en negativ 
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4.2.3 SOSIOKULTURELLE FORHOLD 
Denne delen av PEST-analysen innebærer hvordan de sosiokulturelle faktorene kan påvirke 
selskaper. Sosiokulturelle faktorer som kan påvirke etterspørsel og tilbud er kultur, normer, 
livsstilsholdning, utdanningsnivå og sosial mobilitet. Faktorene bidrar til å skape et bilde av 
hvordan forbrukernes behov er formet (Johnson et al. 2017). 
 
Prosentandelen som tar høyere utdanning øker, viser tall fra SSB (2017f). At 32,9 prosent av 
befolkningen har utdanning fra høyskole-/universitetsnivå kan påvirke bransjen på to måter. 
For det første kan det medføre at selskapene kan ansette personer med høyere utdanning, som 
igjen kan medføre effektiviserte prosesser, samt enda bedre utvikling av selskapene. Det vil 
også være økt tilgang på mennesker som kan tilby kompetanse innen butikkenes 
spesialiseringer, eksempelvis Intersport sine butikker som har spesialisert seg på eksempelvis 
langrenn.  
 
Økt utdanningsnivå i befolkningen vil også påvirke bransjen. SSB (2016) peker på en 
sammenheng mellom utdanningsnivå og hvor fysisk aktiv man er. I Levekårsundersøkelsen 
SSB utførte i 2016, viser de til en klar sammenheng hvor 90 prosent av de med høyere 
utdanning trener ukentlig. Det vil gagne bransjen, da de har et behov for bekledning eller 
utstyr til å utføre treningen. Og det er ingen antydning til at andelen med høyere utdanning vil 
avta umiddelbart, da søkertallene til høyere utdanning også i 2018 økte (Samordna Opptak, 
2018). OECD sin årlige indikatorrapport om utdanningssektoren viser også til at Norge ligger 
over OECD-snittet på andel som er forventet å ta en bachelorgrad (OECD, 2017). 
 
I Norge arrangeres det offentlige mosjonsløp hvor fysisk aktivitet står i fokus. Eksempler på 
dette er Birkebeinerrittet i Oslo og Bergen City Marathon. Mosjonsløpenes popularitet kan se 
ut til å ha nådd en topp i følge professor Gunnar Breivik ved Norges Idrettshøyskole (Norsk 
Rikskringkasting, 2017b). Han peker på at det kan enten skyldes at det har blitt for mange 
konkurranser eller at den unge delen av befolkningen i større grad ønsker opplevelse og 
eventyr. Norsk Sportsbransjeforening (2016a) pekte i 2016 på at nordmenn fortsatt var 
opptatt av å være sporty. Selv om deltagertallene på mosjonsløpene har avtatt, opplever både 
Den Norske Turistforening og reisebyrå som arrangerer sportsturer økt etterspørsel. Dermed 
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kan det bli en todelt effekt for XXL, hvor det blir en avtagende etterspørsel etter utstyr som 
typisk brukes i mosjonistløpene, eksempelvis sykkelutstyr. Det kan påstås at dette vil ramme 
spesialistforeningene sterkere, da flere av dem har siktet seg inn mot kundegruppen som 
nettopp deltar på konkurranser. For XXL vil det på en annen side kunne forekomme en økt 
etterspørsel etter god bekledning og utstyr til å ferdes på tur, både innenlands og utenlands. 
XXL vil kunne tilpasse seg etterspørselsendring som følge av at de har et bredt vareutvalg, og 
dermed møter forbrukerens behov. De sosiale faktorene vil totalt ha positiv effekt for de store 
aktørene i sportsbransjen. 
 
4.2.4 TEKNOLOGISKE FORHOLD 
Analysen viser til hvordan makroforhold kan ha påvirkning på bransjen. I dette delkapittelet 
ser vi på hvordan teknologi og dens utvikling kan påvirke bransjen. De teknologiske 
forholdene kan være de teknologiske arenaene for kommunikasjon med- og handel for 
forbrukerne, eller forsknings- og utviklingskostnader (Johnson et. al, 2017). 
 
Konsumentene handler mer og mer gjennom netthandel. I første halvår i 2017 var det en 
vekst på 14 prosent sammenlignet med første halvår i 2016 (Statistisk Sentralbyrå, 2017b). 
Ved netthandel er det vanskeligere for selskapene å oppnå mersalg, da de verken har ansatte 
som kan bidra til dette, eller at kundene ikke blir eksponert for vareutvalget på samme måte. I 
XXL sine varehus må kundene gå gjennom hele butikken for å komme til kassen og 
utgangen. Butikkene har da muligheten til å sette opp varene strategisk. Det er vanskelig å 
oppnå det samme i nettbutikken, da kundene klikker seg inn på hvert enkelt produkt og 
dermed gjennomfører mer gjennomtenkte kjøp. Dermed er det nærliggende å anta at det vil 
kunne gi negativ effekt for bransjen. På en annen side vil økt netthandel medføre lavere 
kostnader for butikkene. Butikkeierne slipper å betale leie for sentrale butikklokaler og 
tilhørende kostnader, samt at de unngår høye lønnskostnader tilknyttet salg av produktene. 
Kunden gjør mye av jobben selv ved å finne produktet, betale og hente kjøpet selv. Ulempen 
ved netthandel i et kostnadsperspektiv påpekes sjeldent, hvor det blir en økt kostnad tilknyttet 
frakt og retur. I sum er det dog rimelig å anta at kostnaden blir mindre, hvilket vil være 
positivt for selskapene og bransjen.  
 
   
 
 46 
Kommunikasjonsarenaen med kunden påvirkes også av teknologi. Ved at kundene handler 
mer og mer i nettbutikken mister butikkene det mellommenneskelige aspektet. Det er 
vanskeligere å bygge opp et lojalitetsforhold til kundene over nett. Butikkene er dermed 
avhengig av å tilby brukervennlige løsninger på nett. Da følger det to effekter, hvor det blir 
en større utfordring å bygge et forhold til kundene, i tillegg til at det vil medføre økte 
kostnader knyttet til velfungerende nettsider og systemer som får produktet raskt hjem til 
kunden.  
 
4.2.5 OPPSUMMERING PEST-ANALYSE 
 
TABELL 4-1 OPPSUMMERING PEST-ANALYSE 
 
PEST-analysen har gitt et bilde av hvilke eksterne faktorer bransjen er ventet å bli påvirket av 
i fremtiden. Politisk ser vi at det ikke er noen faktorer som vil påvirke merkbart positivt eller 
negativt. Det er viktig å påpeke at faktorene som har blitt belyst, vil kunne ha større eller 
mindre påvirkning i fremtiden, slik som eksempelvis tollgrensen på 350 kroner. Ved 
vesentlig styrking av den norske kronen, vil dette kunne gi utslag for bransjen. 
 
De økonomiske forholdene viser at til tross for at økonomien ikke viser forventet vekst, får 
konsumentene både mer å handle for samtidig som de handler mer. Bransjen har økt 
salgsvolum, og de følger ikke konjunktursvingningene til økonomien. På en annen side vil 
salgsvolumet til butikkene trolig påvirkes av den økende trenden knyttet til gjenbruk. Totalt 
medfører det en nøytral påvirkning for bransjen per nå. 
 
Totalt ansees de sosiokulturelle forholdene som positivt for bransjen. Det økende 
utdanningsnivået til befolkning generer flere ringvirkninger som at denne andelen av 
befolkningen er mer aktiv. Økt utdanningsnivå kan også bidra til at bransjen får effektivisert 
flere av sine prosesser, hvilket vil medføre lavere kostnader for selskapene i bransjen. 
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Samtidig ser vi av de sosiokulturelle forholdene at befolkningen fortsatt har fokus på å holde 
seg aktiv, til tross for at de ikke lenger trenger å stå på en resultatliste.  
 
De teknologiske forholdene predikeres til å medføre lavere tilhørighet til den norske 
sportsbransjen og deres aktører sett fra konsumentenes side. Muligheten til mersalg vil også 
bli utfordret som følge av de teknologiske forholdene. På en annen side vil aktørene ha 
mulighet til å kommunisere med konsumentene via flere kanaler ved bruk av teknologiske 
hjelpemidler, og kunden gjør mer av hele handleprosessen selv, også via teknologiske 
hjelpemidler. Dermed anses de teknologiske forholdene til å være nøytrale per nå.  
 
 PORTERS FIVE FORCES  
Porters Five Forces er et rammeverk for analyse av bransjestruktur. I rammeverket trekkes 
det frem fem konkurransekrefter som skal belyse konkurranseforholdene i et marked. 
Analysen benyttes for å få en forståelse av hvor drivkraften ligger i en forretningssituasjon. 
De fem kreftene i rammeverket er (1) trussel fra nye aktører, (2) kundenes forhandlingsmakt, 
(3) leverandørens forhandlingsmakt, (4) trussel fra substitutter og (5) graden av rivalisering 
(Porter, 1980). 
 
FIGUR 4-2 RAMMEVERK FOR PORTERS FIVE FORCES  
 
 
   
 
 48 
4.3.1 TRUSSEL FRA NYE INNTRENGERE 
Selskaper som ikke allerede er i markedet, men har muligheten til å gå inn i markedet er 
potensielle inntrengere. Inntrengere har muligheten til å kapre markedsandeler fra etablerte 
aktører i markedet, og med økt antall aktører i markedet vil konkurransen i markedet bli 
sterkere (Porter, 1980). Så lenge det er lønnsomhet i bransjen, vil det være ettertraktet for 
andre aktører, hvilket medfører at trusselen for nye inntrengere foreligger. De må dog 
gjennom markedets etableringsbarrierer. Avhengig av hvor sterke etableringsbarrierene er, vil 
dette påvirke styrken av trusselen for nye inntrengere.   
 
Inntrengere som skal kapre markedsandeler må se på hvilke deler av markedet hvor 
mulighetene er størst. I denne sammenhengen vil dette være i et geografisk perspektiv. Sports 
Direct International plc har tidligere hatt større markedsandeler i Østerrike, på opptil 25 
prosent, men har de siste årene opplevd nedgang. Når en stor aktør begynner å miste sine 
andeler, åpner det for at nye inntrengere eller etablerte aktører kan kapre andelene. Følgelig 
må inntrengere etablere seg på gode lokasjoner, hvor de har muligheten til å tiltrekke seg 
mange kunder. Intersport har allerede utnyttet dette ved å åpne 30 butikker de siste tre årene, 
mens XXL foreløpig har startet i Wien og Linz. Ved XXL sin oppstart i Østerrike er 
kundenes byttekostnad en inngangsbarriere. XXL er bevisst på at de må tilpasse sine varehus 
og sortiment til forbrukerne som XXL-direktør Fredrik Steenbuch påpeker er 
kvalitetsbevisste og sporty (Dahl M. , 2017b). De har også valgt mindre varehus i sine 
butikker i Østerrike ved å ta ut deler av sortimentet, som eksempelvis jaktvåpen. Samtidig har 
de lokalisert sine varehus inne på kjøpesentre i større byer. De sikter seg inn på 
sportsbutikker inne på selve kjøpesenteret, hvor de da både får og gir synergieffekter 
vedrørende kjøpesentrenes besøkende. 
 
XXL er en betydelig aktør i sitt hjemmemarked i Norge. Konsernsjef Steenbuch viser til at 
det snart ikke er steder igjen i Norge hvor det vil være lønnsomt å etablere varehus (Ripegutu, 
2018). Det kan indikere at det ikke er plass til nye, store aktører, slik det er åpnet for i 
Østerrike. Dermed kan det påstås at XXL ikke er eksponert for store konkurrenter i sitt 
hjemmemarked.  
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Porter (1980) trekker også frem stordriftsfordeler som en av etableringsbarrierene. For nye 
aktører i markedet vil det være vanskelig å oppnå stordriftsfordeler umiddelbart, da de er 
avhengig av å etablere en forbindelse til leverandørene. XXL er en veletablert aktør i 
sportsbransjen i Norden, hvilket innebærer at de allerede innehar gode innkjøpsvilkår. 
Stordriftsfordel er følgelig ingen etableringsbarriere for XXL, til tross for at de går inn i et 
nytt geografisk marked.   
 
En annen vanlig etableringsbarriere Porter (1980) trekker frem er oppstartskostnader. XXL er 
et solid konsern, hvilket innebærer at de har kapital til kostnadene tilknyttet oppstart av sine 
østeriske varehus, og oppstartskostnader vil følgelig ikke være noen barriere.  
 
Ovenfor er det trukket frem ulike etableringsbarrierer som viser at det foreligger barrierer for 
nye aktører å komme inn i markedet og opparbeide en stabil posisjon. For XXL sin del vil 
forbrukernes byttekostnad, samt lokalisering være barrierene ved deres inntreden i Østerrike. 
Trusselen vurderes til moderat som følge av at en av de store aktørene i markedet, Sport 
Direct International plc, ufrivillig frigjør markedsandeler ved å gjøre det dårlig, men at det er 
høye oppstartskostnader knyttet til å bli en reell utfordrer. Samtidig er de vanlige 
etableringsbarrierene ikke relevante for aktører som er store i andre geografiske markeder.  
 
FIGUR 4-3 OPPSUMMERING TRUSSEL FRA NYE INNTRENGERE 
 
4.3.2 KUNDENES FORHANDLINGSMAKT 
Kundene er i en forhandlingsposisjon mot bransjen om å presse prisene ned og forhandle seg 
til bedre kvalitet eller mer service, samt sette de ulike aktørene opp mot hverandre (Porter, 
1980). Sportsbransjen har mange kunder, hvilket innebærer at hver enkelt kunde har lite 
forhandlingsmakt. De lave byttekostnadene som foreligger, styrker hver enkelt kunde sin 
forhandlingsmakt.  




XXL har ikke noe konkurransefortrinn i produktdifferensiering, da det er mange aktører i 
bransjen som tilbyr like eller tilsvarende produkter som dem. Samtidig er mye informasjon 
lett tilgjengelig for kundene, hvilket medfører at den prisbevisste kundegruppen enkelt kan 
finne informasjon om hvor de får produktet billigst. Det samme vil gjelde for den 
kvalitetsbevisste kundegruppen, de har tilgang på mye informasjon uten å fysisk dra i 
butikken. Kundemassen har også verktøy som enkelt hjelper dem å sjekke hvor produktet er 
billigst eller hvorvidt de har produktet de ser etter finnes i butikken. Tilgangen på 
informasjon bidrar til å senke kundene sine byttekostnader, gitt at har tilgang på andre 
butikker i bransjen.  
 
XXL har også bidratt til å styrke kundenes forhandlingsmakt da de har 30 dagers prisløfte. 
Prisløftet innebærer at kundene kan vise til at produktene selges billigere hos andre lokale 
konkurrenter eller XXL sin egen nettside, og de vil da få det for den laveste prisen. Et 
prisløfte styrker kundenes posisjon til å få produktene enda billigere. 
 
Totalt oppsummeres kundenes forhandlingsmakt til å være høy for sportsbransjen.  
 
FIGUR 4-4 OPPSUMMERING KUNDENES FORHANDLINGSMAKT 
 
4.3.3 LEVERANDØRENES FORHANDLINGSMAKT 
Leverandørene står også i en forhandlingsposisjon overfor aktørene i bransjen, slik som 
kundene beskrevet i forrige avsnitt. Da leverandørene står på andre siden av produktene enn 
aktørene kan de presse prisene opp eller tilby lavere kvalitet (Porter, 1980). Dersom det er 
mange leverandører, vil de ha svakere forhandlingsmakt. Det samme vil være tilfellet dersom 
det er få aktører i bransjen, da det vil være få kunder for leverandørene å kjempe om.  




Av XXL sin årsrapport for 2016 kommer det frem at de tilbyr over 400 ulike merkevarer. 
Med så stor produktbredde indikerer det at leverandørene står i svakere forhandlingsposisjon, 
da XXL har mange leverandører. Det samme vil være tilfellet for andre store kjeder som har 
stor produktbredde. Leverandørene er i stor grad avhengig av å beholde de store varehusene 
som kunder, da de er så store kunder. Samtidig er de store kjedene ettertraktet av andre 
leverandører grunnet deres størrelse, hvilket medfører at leverandørene står i en svekket 
posisjon overfor de største kjedene.  
 
Forhandlingsmakten til leverandørene overfor de mindre kjedene eller butikkene er sterkere, 
da det ikke er like avgjørende å beholde dem som kunder. I de situasjonene kan de presse 
prisene opp. Samtidig er heller ikke de mindre kjedene like attraktive som kunder for 
leverandørene, da de bidrar vesentlig mindre til omsetningen.  
 
Leverandørene som står i sterkest forhandlingsposisjon er de som tilbyr eksklusive produkter 
i form av at det er få butikker som får anledning til å selge deres produkter. Det er også 
tilfeller av leverandører som har egne utsalgsbutikker med sin merkevare. Dersom 
leverandørene har suksess med salg kun gjennom egne utsalgsbutikker og nettsider, indikerer 
det at kundenes etterspørsel er så høy at det også ville vært hensiktsmessig for kjedebutikkene 
å tilby deres produkter. Leverandørene står dog i fare for at deres produkter blir solgt 
vesentlig billigere hos lavpriskjedene, slik som XXL. Situasjonen vil da være at leverandøren 
har så sterk forhandlingsmakt at de har utelukket store kunder, for å opprettholde 
merkevarebyggingen de har gjennomført.  
 
Basert på momentene ovenfor, som drar i hver sin retning, vurderes leverandørenes 
forhandlingsmakt til moderat.   




FIGUR 4-5 OPPSUMMERING LEVERANDØRENES FORHANDLINGSMAKT 
 
 
4.3.4 TRUSSEL FRA SUBSTITUTTER 
Porter (1980) mener at alle selskaper i en bransje konkurrerer med bransjer som tilbyr 
substitutter, sett i et bredt perspektiv. Et substitutt til et produkt, er et annet ulikt produkt som 
dekker det samme behovet for kunden. I dagens marked for sportsbransjen vil butikker som 
Biltema og COOP være substitutter, eller som vi definerte dem som i kapittel 2, perifere 
konkurrenter. I denne delen av analysen vil også perifere konkurrenter inkluderes under 
substitutter. De, og en rekke lignende butikker, tilbyr litt sportstøy og/eller sportsutstyr som 
en del av sitt sortiment, men de er ikke spesialisert på kun sportstøy og -utstyr.  
 
Sportsbransjen (2016a) peker på at tidligere har sportsbransjen tatt markedsandeler fra 
klesbransjen, men nå ser det ut til at det skal snu. Butikker som Hennes & Mauritz og Cubus 
har inkludert treningstøy som en del av sitt sortiment. De leverer noe treningstøy av eget 
merke, og har lagt seg lave priser, som dog er på samme nivå som lavprisaktørene i 
sportsbransjen. Samtidig kan det hevdes at treningstøyet i klesbutikkene innehar noe lavere 
kvalitet. Klesbransjen er enda nye på å produsere treningstøy, men dersom kundene opplever 
at produktene tilfredsstiller deres behov vedrørende kvalitet, vil det øke trusselen.  
 
For å unngå at kundene velger substitutter, kan aktørene i sportsbransjen svekke 
substituttenes trusselnivå noe ved å tilby komplementære produkter eller tjenester. I XXL er 
blant annet sykkelavdelingen utstyrt med en serviceavdeling. Kundene vil kunne møte mer 
kompetanse om produktene de skal kjøpe, samt kunne oppleve at det er enklere i varehus 
hvor de får tak i alt de trenger til aktiviteten de skal bedrive.  
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Per i dag har ikke substituttene sin satsing på treningstøy kapret mye markedsandeler, men 
det kan bli en stor trussel på sikt. Tidligere har sportsbransjen kapret markedsandeler fra 
klesbransjen, hvilket nå kan endres, som følge av at produktene som tilbys i andre bransjer 
oppleves som gode substitutter for konsumentene.  
 
Trusselen fra substitutter vurderes til moderat nivå.  
 
FIGUR 4-6 OPPSUMMERING TRUSSEL FRA SUBSTITUTTER 
 
4.3.5 RIVALISERING I MARKEDET 
Graden av rivalisering i markedet påvirkes av antall aktører. Jo flere aktører det, jo høyere vil 
ofte rivaliseringen være som følge av at de kjemper om de samme markedsandelene. 
Sistnevnte effekt vil styrkes dersom selskapene er av lik størrelse. Som vi så av rammeverket 
innledningsvis i kapittelet, vil de fire overnevnte styrkene påvirke rivaliseringen i markedet 
(Porter, 1980).  
 
I sportsbransjen i dag er mange like aktører, men de er av ulik størrelse. XXL og Gresvig er 
relativt sett store aktører, og har over halvparten av markedsandelene i sportsbransjen (Norsk 
Sportsbransjeforening, 2016a). De mindre aktørene dekker resterende markedsandeler. Vi ser 
også at de mindre aktørene ikke har ressurser til å ta opp kampen med XXL og Gresvig som 
er så godt posisjonert. Mellom Gresvig-butikkene og XXL kan det oppstå sterk rivalisering 
som følge av at de begge har stordriftsfordeler og har marginer å gå på. 
 
Porter (1980) peker på at høye utgangsbarrierer kan øke rivaliseringen om markedsandelene. 
Videre mener han at utgangsbarrierene ofte henger sammen med etableringsbarrierer. Som 
nevnt tidligere, er det høye oppstartskostnader i sportsbransjen dersom nye aktører skal kunne 
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bli reelle konkurrenter, og det samme gjelder for utgangskostnader. Kjeder eller butikker som 
sliter, kan oppleve vanskeligheter med å få solgt ut store varepartier og har dermed bundet 
kapital.   
 
Markeder som opplever lav eller ingen vekst, vil kunne se sterkere rivalisering om 
markedsandelene (Porter, 1980). Sportsbransjen har de siste årene vært i sterk vekst, hvilket 
betyr at markedet øker, noe som bidrar til mindre rivalisering. Inntil nå har sportsbransjen 
kapret markedsandeler fra klesbransjen, men da dette hevdes å være på vei til å snu, vil 
markedet kunne bli mindre. Kaprede markedsandeler fra substitutter vil bidra til økt 
rivalisering.  
 
Totalt for sportsbransjen vurderes rivaliseringen i markedet til et moderat nivå. 
 
FIGUR 4-7 OPPSUMMERING RIVALISERING I MARKEDET 
 
4.3.6 OPPSUMMERING PORTERS FIVE FORCES 
Av analysen fremkommer det at kundenes forhandlingsmakt er den største trusselen per nå. 
De har lave byttekostnader og lett tilgang på mye informasjon. Leverandørenes 
forhandlingsmakt vurderes på en annen side kun til moderat som følge av XXL er en attraktiv 
kunde med deres store volum. Volumet kan dog frastøte seg de eksklusive leverandørene, 
hvilket igjen styrker leverandørene sin forhandlingsmakt.  
 
Til tross for at de ikke foreligger høye etableringsbarrierer for XXL, er det flere store aktører 
som har en stabil posisjon, hvilket gjør det vanskeligere for dem å få fotfeste og overleve i 
bransjen. Hvor de favner flest kunder og hvordan de treffer med sine endrede varehus og 
sortiment er helt vesentlig i sin ekspansjon. Det er likevel store ressurser som må til for å bli 
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en reell utfordrer for XXL i det norske- og svenske markedet. På en annen side har imidlertid 
Sport Direct International plc i stor grad åpnet for at trusselen fra nye inntrengere regnes som 
høy. Totalt er trusselen fra nye inntrengere moderat, da den er ulik i de forskjellige 
markedene XXL opererer i.  
 
Substituttene står imidlertid i en utfordrer-posisjon, men har inntil nå ikke tatt store 
markedsandeler. De tilbyr i stor grad treningstøy, mens noen tilbyr et mindre utvalg av 
sportsutstyr. Da det kun er en del av sortimentet, og de ikke er rene sportsbutikker, ansees 
trusselen fra substituttene å være på moderat nivå.  
 
Som nevnt er Gresvig og XXL alene om sin størrelse i bransjen. Omsetningen som skal 
fordeles mellom alle aktørene ventes dog å bli mindre som følge av at substituttene og 
klesbransjen vil kapre tilbake markedsandeler. Det vil medføre økt rivalisering på sikt, men 
per nå ansees rivaliseringen innad i markedet å være på et moderat nivå. Av tabell 4-2 
fremkommer en oppsummering av analysen.  
 
 
TABELL 4-2 OPPSUMMERING PORTERS FIVE FORCES 
 
 INTERN ANALYSE - VRIO 
I den interne analysen vurderes XXLs ressurser og hvordan disse påvirker den strategiske 
posisjonen. En ressurs defineres som «beholdninger av innsatsfaktorer som påvirker bedriftens 
relative evne til å iverksette produktmarkedsstrategier» (Lien, Knudsen, & Baardsen, 2016). 
Ved å kartlegge ressursene kan man vurdere om disse er egnet til å skape midlertidige eller 
varige konkurransefortrinn. Et konkurransefortrinn oppstår idet et selskap utøver sin 
virksomhet på en mer produktiv måte enn sine konkurrenter. Konsekvensen av 
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konkurransefortrinnet er en høyere rentabilitet enn gjennomsnittet i den aktuelle bransjen.   




Verktøyet for analyse kalt VRIO, benyttes til å analysere om ressursene en bedrift besitter er 
egnet til å skape konkurransemessige ulemper, nøytralitet (paritet), midlertidige fortrinn eller 
varige fortrinn (Sander, 2017). Bedrifter som besitter varige konkurransefortrinn i en 
overvekt av ressursene, vil som en naturlig følge oppnå høyere rentabilitet på sin drift av 
virksomheten. VRIO-rammeverket oppstiller fire kriterier for å vurdere om ressursene gir 
opphav til konkurransefortrinn. De fire kriteriene er valuable, rare, imitability og 
organization (Johnson et. al, 2017). Under følger en oppstilling av kriteriene.  
Verdifull (Valuable): Ressursen er verdifull dersom den skaper verdi 
Sjelden (Rare): Ressursen er sjelden dersom bedriften er en av få eller alene besitter den. 
Ikke-imiterbar (Imitability): Ressursen er ikke-imiterbar når konkurrenter har vanskeligheter 
for å, eller umulig kan, imitere ressursen bedriften besitter 
Organisert (Organization): Ressursen utnyttes maksimalt ved at bedriften organiseres på en 
slik måte at dette muliggjøres.  




4.4.2 FINANSIELL KAPITAL 
Den finansielle kapitalen er de monetære verdiene XXL besitter, indirekte og direkte. Kapital 
er blant de viktigste ressursene en bedrift behøver for å starte, drive og utvikle virksomheten. 
XXL ble etablert med midler fra salg av elektronikk- og møbelgigantene Elkjøp og Living og 
fikk en solid start i etableringen i år 2001 med butikk sentralt i Storgata i Oslo. Dette bidro til 
at konsernet raskt tjente egne penger. Den viktigste delen av kapitalen XXL besitter i dag er 
tilgangen til investorer gjennom Oslo Børs. Å være børsnotert gir forholdsvis raskt tilgang til 
   
 
 57 
friske midler ved behov for dette, gjennom emisjoner og/eller obligasjoner og lån fra 
investorer. Dersom investeringer i flere byer både innenlands og utenlands, krever høye 
investeringsutgifter fra starten, vil ledelsen kunne fylle kapitalbehovet gjennom børsen. I 
tillegg har XXL selv generert en sterk egenkapital på 3,6 milliarder NOK per 31.12.2016, 
hvilket utgjør 54 prosent av konsernets finansiering. Videre har konsernet hatt et resultat før 
skatt på henholdsvis 606 og 642 MNOK i 2015 og 2016. Dette utgjør 8,2 prosent av 
omsetningen i 2016 og 9,3 prosent i 2015 (XXL ASA, 2017b). Flere regnskapstall vil 
redegjøres for og analyseres i regnskapsanalysen senere i denne utredningen.  
 
Om den finansielle kapitalen utgjør et konkurransefortrinn tilknyttet VRIO-rammeverket, 
avgjør om den oppfyller kriteriene til å skape konkurransefortrinn som presentert over. 
Finansiell kapital kan sies å være verdifull for bedriften. At konsernet har lettere tilgang til 
kapital enn sine konkurrenter gjør også at XXL er mer tilpasningsdyktig til hva markedet har 
behov for av produkter, gjennom å kunne bære tap løpende og tilby raskt de produktene som 
etterspørres. Finansiell kapital er imidlertid ikke sjeldent. Både Gresvig og Stadion er solide 
aktører som også, til en viss grad enkelt, kan skaffe finansielle midler til sin drift. Penger er 
heller ikke ikke-imiterbar. Om XXL er organisert på en slik måte at den finansielle kapitalen 
utnyttes maksimalt, er et mer yndet objekt for drøftelse. Logistikk og IT-systemer, som skal 
drøftes ytterligere i egne avsnitt under, skaper en svært kostnadseffektiv drift av 
virksomheten XXL. Det at XXL også er børsnotert hjelper godt med til god utnyttelse, da de 
fleste emisjoner, utbytteutdelinger, lån eller andre transaksjoner, behandles på et høyt 
profesjonelt nivå. I tillegg måles hele virksomheten gjennom rapporteringer i IT-systemene, 
hvilket gjør at det er lett for å oppdage kostnadssluk eller andre avdelinger hvor 
produktiviteten, og dermed kostnadene, ikke er optimale. Den finansielle kapitalen kan 
dermed sies å være godt organisert.  
 
4.4.3 FYSISK KAPITAL 
Varehusene XXL driver sine utsalgssteder i, er lokalisert i handelsparker og kjøpesentre både 
i Norden og i Østerrike. De er organisert som et big box-konsept, der varehuset (som ofte er 
mellom 3000 og 5500 kvadratmeter) er inndelt i 7 ulike avdelinger, som vist i figur 4-8. Dette 
skaper i så måte mange flere små butikker i varehuset. Big box-konseptet medfører at varer 
innenfor de fleste sports og friluftsaktivitetene forbrukerne etterspør, eksisterer i varehuset. 
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Varehusets tilbud dekker da behovet til et stort antall forbrukere. XXL gjør med sine relativt 
store varehus store innkjøp, som følges av lave innkjøpspriser på grunn av kvantumsrabatter. 
Det åpner for at prisene kan falle mer enn konkurrentene, gitt at andre kostnader holdes likt 
mellom aktørene. Igjen spiller logistikk og IT-systemet en viktig rolle for varehusene; der det 
etterspørres mest etter enkelte produkter, kan logistikksystemet raskt og effektivt allokere 
varer hvor varehus behøver det mest, og flytte varer enkelte ikke har behov for til andre 
varehus hvor etterspørselsmønsteret er ulikt.   
 
Lokaliseringen av varehusene må sies å være sentral. Eksempelvis, finnes XXL i Norge i 
kjøpesentrene Horisont Åsane, Sandvika Storsenter, Lagunen og Sørlandsparken. Alle er 
sentrale lokaliteter i henholdsvis Bergen, Oslo og Kristiansand. I Sverige finnes XXL på 
sentrale steder som Hamnagatan i Stockholm (tilsvarende Storgata i Oslo), Transportgatan i 
Gøteborg (tilsvarende Åsane i Bergen) og i Østerrike er siste etablering gjort i det sentrale 
kjøpesenteret Donau Zentrum i Wien (Norsk Sportsbransjeforening, 2017c). Sentrale 
lokasjoner medfører naturligvis lettere tilgang på kundemasser. I tillegg kan 
logistikkløsninger være lettere tilgjengelig for varehusene dersom disse er sentralt lokalisert. 
Dette gjør at varehusene kan defineres som verdifulle. De andre konkurrentene til XXL, som 
eksempelvis Stadium og G-sport, finnes også i sentrale lokasjoner i Norden. Konkurrentene 
finnes i både kjøpesentre og sentrale handlegater. Lokaliseringen er derfor ikke sjelden og 
heller ikke ikke-imiterbar. XXL har i sin ekspansjon rettet seg hovedsakelig mot utlandet. 
Dette indikerer at de anser lokaliseringen som godt utnyttet i Norge.  
 
Samtlige varehus leases, ingen eies av XXL direkte (XXL ASA, 2017a). Denne strategien 
drøftes ikke ytterligere, selv om enkle regnestykker trolig ville vist klare nyanser og fordeler 
eller ulemper ved alternativene.  
 




FIGUR 4-8 BIG BOX-KONSEPTET (XXL ASA, 2017A). 
 
Varehusene må sies å være verdifulle. XXL driver ikke nettbutikk alene (foreløpig kun et 
supplement) og 89,4 prosent av omsetningen skjer gjennom salg i varehusene til XXL. 
Videre kan varehusene sies å være til en viss grad sjeldne, big box-konseptet finner man i stor 
grad igjen hos konkurrenten Gresvig under G-MAX, men i liten grad hos Stadion. Det vil 
være en lengre vei å gå for konkurrentene som ikke driver samme konsept å begynne å drive 
big box-konsept, enn for Gresvig å fortsette driften slik de gjør gjennom G-MAX. Følgelig er 
det delvis riktig å si at denne ressursen er ikke-imiterbar, men det er likevel ikke umulig eller 
for vanskelig å gjennomføre en konseptendring for de andre aktørene. XXL må sies å utnytte 
konseptet i stor grad. Organiseringen av big box-konseptet har truffet blink og selve 
handleopplevelsen til forbrukerne går ut på å bruke varehuset slik konseptet anfører. Veksten 
illustrert tidligere i denne utredningen beviser effekten av konseptet. En kan derfor med rette 
argumentere for at konseptet er godt utnyttet av XXL.  
  
4.4.4 PRODUKTER 
XXL selger kjente merkevareprodukter, slik samtlige konkurrenter gjør. Sports- og 
friluftsartikler spenner mellom høy- og lav-kvalitetsmerker, men forskjellen mellom de mest 
eksklusive merkene og de merkene som befinner seg i den laveste prisklassen er likevel ikke 
like stor som i andre bransjer, eksempelvis i solbrillebransjen eller bilbransjen. De aller fleste 
varene selges til mer eller mindre like priser, og det finnes færre produkter til over ti tusen 
kroner i et XXL-varehus. Unntakene er elektriske apparater som avanserte tredemøller, eller 
større installasjoner som en lavvo. XXL differensierer seg ikke med egne varer fra sine 
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konkurrenter, men konkurrerer utelukkende på pris. Kvaliteten er det heller ikke XXL som 
står alene for, de selger kun varene som andre leverandører selv driver markedsføring og 
merkevarebygging for. Merkevarer som Nike, Adidas, Fjellräven, og Bergans er kjente 
merker XXL selger, slik konkurrentene Gresvig og Stadion også gjør. Ressursen er dermed 
verdifull, ikke sjelden, imiterbar, og godt utnyttet gjennom lave innkjøpskostnader og derav 
lave utsalgspriser. Videre organiserer XXL seg gunstig med tanke på produktene, gjennom å 
tilby de produkter hvor etterspørselen er høyest, og de produkter som har best kvalitet. XXL 
følger nøye med på hvilke produkter som oppnår mest suksess i sine varehus og justerer 
sortimentet (XXL ASA, 2017a). Innkjøpene foretas sentralt av en egen gruppe i ledelsen og 
disse bestemmer også utsalgspris, kvantum og konstellasjonene i sortimentet. Produktene, 
sett under ressursbegrepet, kan derfor sies å være godt organisert.  
 
4.4.5 HUMANKAPITAL 
Ledelsen til XXL styres av kompetente mennesker som har god erfaring i sine 
arbeidsoppgaver, der daglig leder Fredrik Steenbuch står i spissen. Kompetente ledere er 
nødvendig for å skape tillit i finansmarkedene omkring Oslo Børs og naturligvis for å kunne 
drive virksomheten best mulig. Ved varehusene arbeider deltidsansatte og heltidsansatte som 
gjerne har begrenset med erfaring. XXL kurser sine ansatte i de respektive avdelingene. De 
ansatte kan da operere best mulig innenfor hvert sitt fagfelt. Totalt arbeidet 4 283 personer i 
konsernet XXL per 31.12.2016. 43 prosent av disse er kvinner (XXL ASA, 2017a). 
 
De ansattes kunnskap, service og motivasjon må anses å være verdifull. XXL (2017a) skriver 
selv i sin årsrapport at veksten og resultatene konsernet oppnår er en konsekvens av de 
ansattes innsats. Med henblikk på at de fleste ansatte i varehusene gjerne arbeider på deltid og 
dermed har andre sysselsettinger som sin hovedbeskjeftigelse, kan man ikke definere 
majoriteten av de ansatte som en sjelden ressurs for XXL. Konkurrenter driver på lik måte 
med deltidsansatte som kurses på salg av de ulike produktkategoriene. Ressursen er også 
imiterbar, i den forstand at konkurrenter også kan ansette og kurse medarbeidere til sine 
virksomheter. XXL er organisert gunstig med tanke på at de kurser sine ansatte i de 
spesifikke avdelingene, for å bygge oppunder big box-konseptet med mange små butikker i 
varehuset der ansatte har god kunnskap innenfor hver avdeling. Denne formen for 
organisering gjør at handleopplevelsen og konsultasjonen fra de ansatte bedres, sammenlignet 
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med andre varehus hvor de ansatte kan rullere mellom avdelingene uten kursing eller 
opplæring på forhånd. Følgelig må ressursen humankapital i XXL anses å være godt 
organisert.  
 
4.4.6 INNKJØP, LOGISTIKK OG IT-SYSTEMER: ORGANISASJONSKAPITAL 
Som det ofte har blitt nevnt tidligere i denne analysen, spiller innkjøpsfunksjonen, 
logistikksystemet og IT-systemet til XXL en vesentlig rolle for driften. Innkjøpene foretas 
sentralt av en komité som avgjør hvilke sortimenter det skal satses på under de ulike årstidene 
(XXL ASA, 2017a). Varene fraktes til sentralvarehusene ved Gardermoen og Örebro, og 
derfra fordeles produktene hensiktsmessig etter etterspørselsbehovet på de ulike varehusene. 
Dette skjer gjennom XXLs elektroniske IT-system som kontinuerlig fanger opp trendene og 
tilpasser seg markedets etterspørsel. Varer kan også fraktes fra varehusene tilbake til 
sentrallageret for å forhindre unødvendig bruk av lagerkapasitet dersom det anses 
hensiktsmessig.  
 
Mange virksomheter digitaliseres i større og større grad i takt med tiden. IT-systemer og 
maskiner overtar manuelle tradisjonelle arbeidsoppgaver og effektiviserer driften. XXL er 
ingen unntak fra dette, snarere tvert i mot forbedres deres interne IT-system kontinuerlig. I 
XXLs kvartalsrapport for Q3 2017 (2017b) fremkommer det at det satses særskilt på IT-
utvikling, blant annet gjennom ansettelse av en egen IT-arkitekt og en CRM-utvikler i 
virksomheten. Deres interne IT-system kalt Axapta er deres verktøy for håndtering av 
rapportering, logistikk og kommunikasjon mellom leddene i hele XXLs virksomhet. I sum 
utgjør disse tekniske fasilitetene og struktureringen av XXL, deres organisasjonskapital.  
 
Organisasjonskapitalen skal i det følgende måles opp mot VRIO-rammeverket for å vurdere 
om denne ressursen XXL besitter utgjør en kilde til konkurransefortrinn. 
Organisasjonskapitalen kan anses å være verdifull for XXL. Driften optimaliseres og er både 
kostnads- og tidseffektiv gjennom bruk av deres innkjøps og logistikkfunksjon, samt den 
faktiske håndteringen av dette gjennom IT-systemet Axapta. Som tidligere nevnt bruker de 
fleste selskaper i dag IT aktivt i sin virksomhet, men XXL skiller seg dog ut med tanke på at 
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de bruker robotiserte sentralvarehus, kommunikasjon og rapportering og tilrettelegger for 
kontinuerlig overvåkning og tilpasning til innkjøpene de foretar av komitéen.  
 
Sjeldenheten ved XXLs organisasjonskapital anses å være noe moderat. Med henblikk på at 
de fleste selskaper i dag driver virksomheter med mye bruk av IT og automatiserte prosesser, 
vil man ikke kunne argumentere for at XXLs IT-system i seg selv er sjeldent. Innrettingen 
XXL har foretatt seg, er mer sjeldent. Praktiseringen av, og bruken av IT-systemene gjør at 
XXL driver svært tilpasningsdyktig i markedet og skaper seg således en, til en viss grad 
sjelden, ressursutnyttelse av organisasjonskapitalen.  
 
XXL opplyser ikke i sine rapporter at deres IT-system er patentert eller at de selv har utviklet 
sine egne IT-systemer. Følgelig blir det vanskelig å finne argumenter for at denne ressursen 
er ikke-imiterbar. Tvert i mot opplyser XXL også med en entusiasme hvordan de innretter 
seg med sin logistikk, og derfra har konkurrenter full mulighet til å hente inspirasjon til å 
innrette seg på samme vis. Også logistikken til XXL er dermed imiterbar.  
 
Organiseringen av organisasjonskapitalen er unik for XXLs vedkommende. Nettopp 
forvaltningen av sitt IT-system og deres innkjøps- og logistikkfunksjon skaper, som så ofte 
påpekt tidligere, en tids- og kostnadseffektiv drift. Struktureringen av sentralvarehusene mot 
varehusene i byene gjør XXL i stand til å håndtere konjunkturer på en rask og 
tilpasningsdyktig måte. I sum av momentene ovenfor kan man konkludere med at 
organisasjonskapitalen er godt organisert og utnyttet på en god måte.  
 
4.4.7 MERKEVARE 
XXL er i løpet av de siste årene blitt en egen merkevare i seg selv. Logoen, forbindelsen 
mellom XXL og varehusene og ikke minst produktene som omsettes der, treffer de fleste 
forbrukere raskt når man hører ordet «XXL». XXL, som i opprinnelig forstand kun betyr 
ekstra ekstra stor/large, har i takt med veksten til sportskjeden endret forståelsen av begrepet i 
kjedens favør. Bedriften tilbyr også varer med 100 dagers angrerett, prisgaranti om å være 
den billigste tilbyderen i markedet og 100% fornøyd-garanti (XXL ASA, 2017a). 




Merkevareforvaltningen av produktene XXL selger, bæres av leverandørene på egenhånd. 
Merkevarer som Nike, Scott, Swix, Adidas, Fjellräven, Salomon, Bergans med flere, driver 
sin egen merkevareutvikling og reklamerer for sine produkter gjennom sine kanaler. Således 
fungerer XXL som en salgskanal for produktene de tilbyr. XXL samler opp produkter som 
markedsføres i egne kundeaviser, TV-reklamer og nett-reklamer. På denne måten får XXL 
koblet sammen sin egen merkevare som utsalgssted for attraktive merkevarer, og 
merkevarene oppnår synlighet gjennom promotering fra XXL. Avtalevilkår mellom XXL og 
leverandørene holdes naturligvis utenfor den offentlige rapporteringen.  
 
Promotering av merkevaren XXL gjennom ordinær reklame, er verdifullt å gjøre for 
sportskjeden. Korrelasjonen mellom reklamekampanjer og økt omsetning er ikke offentlig 
kjent, men det føres stadig kampanjer på både nett og TV fra XXL, så en må kunne anta at 
promoteringen har tilstrekkelig effekt til å kunne påvirke omsetningen til XXL.  
 
Konkurrentene G-Sport og MX-Sport promoterer seg stadig gjennom de ulike mediene, og 
følgelig er ikke XXLs promotering av sin merkevare sjelden. Videre er heller ikke fenomenet 
merkevare tilknyttet en sportskjede særegent, selv om selve XXL-logoen er sjelden og 
tilhører kun XXL som sådan. En må i dette tilfelle vurdere sjeldenheten tilknyttet 
forvaltningen av merkevaren og ikke merkevaren i seg selv, for hvis ikke man gjør det, vil 
alle merkevarer anses som sjeldne. XXL har derfor ikke en sjelden merkevare, sett i lys av at 
konkurrerende virksomheter også driver på lik måte med sine merkevarer.  
 
XXL-logoen og merkevaren XXL er ikke-imiterbar. Konkurrenter kan ikke kopiere XXLs 
merkevare uten å havne i strid med eksempelvis åndsverkloven som beskytter nyskapninger. 
XXL-logoen er også beskyttet gjennom varemerkeregistrering hos Patentstyret (2018) og er 
derfor udiskutabelt umulig å kopiere. I rammeverket drøftes det dog om merkevaren er ikke-
imiterbar. Å imitere er ikke synonymt med å kopiere, snarere å ligne på det opprinnelige 
objektet. I hvilken grad en kan imitere XXL-logoen og likevel ikke tråkke over grensen for 
kopiering, diskuteres ikke nærmere her. Man skal likevel være forsiktig med å påstå at XXL-
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logoen fullt ut ikke er imiterbar tross patentering og andre juridiske beskyttelser 
virksomheten har innhentet. I Norge står merkevaren sterkt som noe særegent og vi vil derfor 
konkludere med at merkevaren XXL er ikke-imiterbar.  
 
Organiseringen av merkevaren kan vanskelig drøftes nærmere. Det vil gå for langt å utdype 
hvordan XXL forvalter sin merkevare i de ulike kanalene – den analysen hører hjemme i en 
mer dyptgående oppgave innenfor fagfeltet strategi og ledelse. XXL er en konkurrent i 
sportsbransjen på linje med de øvrige og organiserer seg så godt som mulig med sine 
kampanjer og profileringer, men kan ikke utøve noe særskilt bedre markedsføring uten å raskt 
bli innhentet av sine konkurrenter med tilnærmet like strategier. Vårt inntrykk er heller ikke 
at XXL satser vesentlig tungt på markedsføring i seg selv, men heller på å skape en 
fundamentalt solid virksomhet i vekst, og la resultatene komme som en konsekvens av dette, 
fremfor å markedsføre seg til markedsandeler. I så henseende kan vi konkludere med at 
organiseringen av og utnyttelsen av merkevaren XXL er moderat.  
 
4.4.8 OPPSUMMERING AV VRIO-ANALYSEN 
Vi har nå gjort en analyse av de ressursene vi mener står mest sentralt hos XXL. Analysen er 
gjort i tråd med VRIO-rammeverket og konkluderer på om ressursene kan anses hver for seg 
for å være verdifulle, sjeldne, ikke-imiterbare og organiserte. Denne analysen redegjør for om 
ressursene er egnet til å skape konkurransefortrinn for XXL i markedet. Tabell 4-3 viser oss 
VRIO-analysen. 
 








Med grunnlag i de foregående analysene, kan vi nå utarbeide en SWOT-analyse for XXL og 
bransjen de opererer i. En SWOT-analyse innebærer å kaste lys over fire aspekter ved 
virksomheten og med det søke å forstå hvor konsernet står i dag med sine ressurser, og hva de 
møter i fremtiden. Vi oppsummerer både Porters Five Forces-, PEST- og VRIO-analysen i 
vår SWOT-analyse. Sistnevnte analyse står for de engelske ordene Strengths, Weaknesses, 
Opportunities, og Threats (Johnson et al. 2017). Oversatt skal vi nærmere se på styrker, 
svakheter, muligheter og trusler for både bransjen og XXL. Den eksterne analysen vår 
omfatter Porters Five Forces og PEST-analyse, og den interne analysen omfatter VRIO-
analysen. En SWOT-analyse belyser både interne og eksterne forhold. Figur 4-9 viser 
SWOT-analyse for XXL.  
 
FIGUR 4-9 SWOT-ANALYSE 
 
Som det fremkommer av SWOT-analysen i figur 4-9, har XXL styrker i blant annet at de 
innehar en solid merkevare, og kan benytte seg av stordriftsfordeler. De mest vesentlige 
styrkene kommer av deres big box-konsept, det solide IT-systemet og den solide merkevaren. 
IT-systemet i XXL bidrar til lave kostnader og bidrar til å håndtere vekst i nye markeder i 
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andre, som for eksempel Sveits og Østerrike. I kapittel 10 skal vi beregne krav til både 
egenkapitalen og driftsresultatet XXL vil komme til å ha i fremtiden, herunder estimert ved et 
fremtidsregnskap i kapittel 9, og om avkastningskravene er skarpe eller ikke, beror på hvor 
godt vi antar XXL vil gjøre det. Å kunne kontrollere kostnadene sine i andre land er derfor 
viktig. IT-systemet bidrar sterkt til dette.  
 
I SWOT-analysen fremkommer det også svakheter ved XXL. Her ser vi først og fremst at det 
er sterk konkurranse, både i forbindelse med at kundene kan handle hos andre varehus på de 
nesten samme stedene, men også fordi netthandel utgjør en større og større andel av 
omsetningen i bransjen. Økende andel netthandel kaprer markedsandeler av XXL, med 
mindre XXL også klarer å tilby sine varer i konkurransedyktige nettbutikker. At XXL ikke 
innehar noen varige konkurransefortrinn, slik vi konkluderte med i SVIMA-analysen, kan 
ansees som en svakhet.  
 
I den tredje bolken finner vi mulighetene til bransjen. I den bransjeorienterte analysen ble 
bransjens muligheter analysert. Trenden om å holde seg fysisk aktiv er vedvarende, samtidig 
som den underbygges av faktumet om at forbrukerne har økende interesse for friluftsliv, 
hvilket er en trend aktørene må utnytte mens den varer. Samtidig viser de økonomiske 
forholdene til økt kjøpekraft i norske privathusholdninger. Dette kan gi positivt utslag for 
bransjens omsetning, spesielt hvis de tilpasser seg vanene som er i endring hvor befolkning 
stadig handler mer over nett. En annen mulighet som foreligger for aktørene i bransjen er at 
de kan etablere seg i nye geografiske markeder, dog innen samme bransje, slik XXL har gjort 
i Østerrike.  
 
Truslene i den fjerde bolken er både økt konkurranse fra nyetableringer, men vel så mye en 
overføring av varehandel i sportsbutikker i Norge til utenlandske nettbutikker. Så lenge 
fraktkostnadene i utlandet til Norge holder seg på et lavere nivå enn omsetningskostnadene 
norske butikker har, er det sannsynlig at netthandelen vil overta en større andel av 
omsetningen i tiden fremover. Produksjons- og bestillingskostnadene er etter vår oppfatning 
identiske mellom konkurrentene til XXL og dersom utenlandske aktører med enda større 
stordriftsfordeler får innpass med like merkevarer som XXL selger, vil disse utgjøre en 
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vesentlig trussel for XXL i fremtiden. Det kan også forekomme endring i forbrukerens behov 
hva gjelder tøy og utstyr, hvilket kan styrke substituttenes posisjon. Endring i forbrukerens 
behov kan også medføre at gjenbrukstrenden som er på vei opp og frem blir ytterligere 
sterkere trend, som vil gå utover bransjen.  
  




En regnskapsanalyse innebærer å gi tall på risiko og rentabilitet og således kvantifisere den 
strategiske analysen gjort i de foregående delene i denne utredningen. Utgangspunktet for 
analysen er offentlig informasjon, det vil si års- og delårsrapporter. Med disse rapportene vil 
vi i det følgende utarbeide en regnskapsanalyse hvor vi foretar en omgruppering av 
regnskapet, for deretter å analysere og justere for målefeil. Til slutt analyserer vi forholdstall, 
nærmere bestemt risiko og rentabilitet. Sistnevnte del gir oss innsikt i underliggende 
økonomiske forhold, som igjen avspeiles i års- og delårsrapportene.  
 
På bakgrunn av regnskapsanalysen i dette og påfølgende kapitler, samt den strategiske 
analysen i kapittel 4, skal vi senere i utredningen utarbeide fremtidsregnskap som danner 
grunnlag for å beregne et verdiestimat på egenkapitalen til XXL. Regnskapsanalysen er i så 
henseende en tungtveiende del i vår utredning. Kvantifisering av virksomheten XXL er en 
tydelig og konkret måte å synliggjøre vesentlige momenter ved XXL. Tall som har vært 
gjennom en analyse og blitt behandlet fornuftig før sluttverdiene summerer seg opp, har den 
egenskapen at de ofte oppfattes som udiskutable. Det er derfor vesentlig at argumentasjonen 
for de benyttede tallene er solid i denne regnskapsanalysen.  
 
Det eksisterer to hovedformer for regnskapsanalyse (Knivsflå, 2018c). De to hovedformene 
er kreditororientert regnskapsanalyse og investororientert regnskapsanalyse. Fokuset i denne 
regnskapsanalysen er på investorene og regnskapsanalysen er derfor investororientert. Det 
innebærer at vi fokuserer på aksjekapitalen fremfor den totale selskapskapitalen. Kreditorer 
tilfører også kapital inn til selskapet, men dette gjøres i form av lån (som skal tilbakebetales) 
og ikke i form av aksjekapital. Flere egenskaper ved kreditor og investor, samt skillet mellom 
disse, går vi ikke nærmere inn på her.  
 
Det fins mange ulike brukere av regnskapet. Eksempler på disse er ligningsmyndigheter, 
kredittgivere, eiere, ansatte, konkurrenter, media, kunder og leverandører. Å utarbeide en 
regnskapsanalyse hvor fokuset er investororientert, favner naturlig investorenes interesse. 
Regnskapsanalysen innebærer som nevnt å kvantifisere den strategiske analysen og å gi tall 
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på risiko og rentabilitet. Når vi i det følgende utarbeider en investororientert analyse for 
XXL, danner vi et solid grunnlag for å kunne verdsette nettopp egenkapitalen, som 
investorene har sitt eierskap i.  
 
 RAMMEVERK FOR REGNSKAPSANALYSE 
Rammeverket for vår regnskapsanalyse består av 4 steg (Knivsflå, 2018c). 
1. Trailing årsregnskap 
2. Omgruppering for analyse 
3. Analyse og justering av målefeil 
4. Analyse av forholdstall – risiko og rentabilitet 
 
Punkt 1 er trailing av årsregnskapet. Å traile årsregnskapet innebærer å utarbeide et estimert 
årsregnskap på bakgrunn av de foreløpige regnskapene som foreligger. Eksempelvis kan man 
på bakgrunn av kvartalsregnskapene for Q1 og Q2 i år 2 og årsregnskapet for år 1, estimere 
hva årsregnskapet for hele året blir i år 2. Det foreligger usikkerhet i estimatene, men 
sammen med en god strategisk analyse og vekstjusteringer kan man bortimot treffe utfallet av 
det faktiske årsregnskapet man trailer. For XXLs vedkommende er vi interessert i 
årsregnskapet 2017. I skrivende stund er ikke dette offentliggjort enda, men 
kvartalsregnskapene for 2017 er offentliggjort. Vårt estimat på årsregnskapet 2017 for XXL 
blir følgelig summen av de 4 kvartalsregnskapene som nå er offentliggjort. Senere skal vi 
presentere komparative virksomheter, og trailing blir aktuelt for noen av disse.  
 
Punkt 2 i rammeverket for regnskapsanalyse er omgruppering for analyse. Årsrapporten og 
årsregnskapet spesielt, er en kreditororientert oversikt over virksomhetens finanser, det vil si 
at fokuset i regnskapet er på hvordan kreditor skal få dekning for sine midler. For at vår 
analyse skal kunne treffe investorene best mulig, er det hensiktsmessig å foreta en 
omgruppering av regnskapet til XXL. I det omgrupperte regnskapet vil vi søke å få frem de 
driftsrelaterte eiendelene selskapet besitter, og finansieringen av disse eiendelene. Det mest 
relevante for investorene er nettopp å forstå hvilke eiendeler som genererer en driftsrelatert 
kontantstrøm – og hvordan disse eiendelene er finansiert. Finansielle eiendeler og finansiell 
gjeld bør derfor utelates fra regnskapet etter denne omgrupperingen. I tillegg ønsker vi å 
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estimere et årsregnskap som viser de mest relevante postene til XXL. En korrigering av 
unormale og normale poster er derfor hensiktsmessig. Unormale hendelser som har påvirket 
regnskapet – både i positiv og negativ forstand – bør belyses i vårt regnskapsestimat.  
 
Punkt 3 i rammeverket er å analysere og justere målefeil. XXL utarbeider årsregnskapet etter 
International Financial Reporting Standards (IFRS) som fastsatt av EU. IFRS består av 
regnskapsstandarder innenfor et konseptuelt rammeverk, hvor fokuset er balanseorientert. En 
inntekt er en hendelse som fører til en økning i eiendeler – og motsatt en kostnad. Disse 
definisjonene og IFRS’ene utarbeidet av IASB er som oftest detaljerte og søker å 
strømlinjeforme arbeidet med utarbeidelsen av regnskap på tvers av landegrenser. Dersom 
alle land utarbeider et regnskap på bakgrunn av hendelser og transaksjoner på lik måte, vil det 
være enklere å sammenligne regnskapene, og dermed også oppnå blant annet fri kapitalflyt 
mellom landene, som er et av målene til OECD og EU. På tross av at standardene er 
detaljerte, lages det estimater som kan variere fra en regnskapsprodusent til en annen. Ved å 
foreta justeringer av det vi kaller målefeil, eliminerer vi deler av problematikken vedrørende 
feil i regnskapet (Knivsflå, 2018f). Avbildningen av regnskapet skal være så realistisk som 
mulig og måle de underliggende økonomiske forholdene. Når vi på bakgrunn av strategisk 
analyse og andre resonnement kan definere våre meninger om den regnskapsmessige 
avbildningen, står vi stødig til å kunne justere for eventuelle målefeil vi måtte finne. Nærmere 
definisjoner av ulike typer målefeil kommer vi inn på i selve analysen.  
 
Punkt 4 er analyse av forholdstall. Her vil vi foreta 3 delanalyser, (I) analyse av risiko, (II) 
analyse av krav og (III) analyse av rentabilitet (Knivsflå, 2018g). 
 
Analyse av risiko består av en kortsiktig kredittrisiko gjennom en likviditetsanalyse, og en 
analyse av langsiktig kredittrisiko gjennom en soliditetsanalyse. Likviditet er et særdeles 
vesentlig element i enhver virksomhet og blir gjerne satt i skyggen av resultat- og 
balanseregnskapet. Positiv kontantstrøm er helt elementært for en virksomhet for å kunne 
drive forretningen slik interessentene ønsker. Resultat- og balanseregnskapet er hovedsakelig 
viktig for kontroll- og beslutningsformålet, men likviditeten er viktig for selve driften og den 
daglige utøvelsen av virksomheten. Likviditetsanalysen og soliditetsanalysen summerer seg 
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opp til en syntetisk rating hvor man karakterfastsetter kredittratingen. Selve analysen av 
risiko blir gjennomgått i kapittel 6.  
 
Analyse av krav gjøres i kapittel 7 og gir oss en diskonteringsrente som vi skal benytte i 
rentabilitetsanalyser. I korte trekk består avkastningskravet av en risikofri avkastning pluss 
risikopremie. Summen av de to blir avkastningskravet vi måler XXL mot. I analysen av 
kravet blir det essensielle å fange opp den korrekte risikopremien, tillegget til risikofri rente, 
som XXLs investorer kan operere med.   
 
Analyse av rentabilitet gjøres i kapittel 8 og innebærer å måle hvor mye XXLs resultater 
genererer i avkastning på investert kapital. Relevante rentabilitetsberegninger er 
egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet. Ved å måle rentabiliteten til XXL og 
sammenlignbare konkurrenter, vil man kunne få frem hvorvidt XXL er mer eller mindre 
lønnsom enn sine konkurrenter. En kan også se på lønnsomheten til andre bransjer og gjøre 
rentabilitetsberegninger på et overordnet nivå for å analysere om lønnsomheten generelt sett 
er høyere eller lavere i sportsbransjen enn andre bransjer for øvrig. Vi kommer til å fokusere 
på sportsbransjen isolert sett og måle rentabiliteten til XXL mot bransjegjennomsnittets 
rentabilitet.  
 
 PRAKTISKE VALG 
I det følgende skal vi gjennomføre regnskapsanalysen slik innledningen over presenterer. 
Først er det likevel hensiktsmessig å foreta noen praktiske valg for å konkretisere analysen 
best mulig. Disse valgene er: 
I. Valg av analysenivå 
II. Valg av analyseperiode 
III. Valg av komparative virksomheter 
 
Når disse valgene er gjort, vil vi starte med punkt 1 i rammeverket for regnskapsanalyse, 
trailing av årsregnskap. Her vil vi som nevnt summere kvartalsregnskapene for XXL fremfor 
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å traile årsregnskapet, og det er hensiktsmessig å få på plass det tallmessige grunnmaterialet i 
starten av analysen.  
 
5.2.1 VALG AV ANALYSENIVÅ 
I valget av analysenivå må vi ta stilling til om regnskapsanalysen skal ta utgangspunkt i 
årsregnskap på selskaps- eller konsernnivå. XXL er strukturert med et morselskap og 
tilhørende datterselskaper som igjen har sine egne regnskap. I vår analyse velger vi å benytte 
de konsoliderte regnskapene slik de er gjengitt i årsrapporten, altså konsernregnskapet til 
XXL. Ved å bruke konsernregnskapet får vi et helhetlig bilde av hele virksomheten fremfor 
et fragment gjenspeilet i ett av datterselskapene. Investorer skyter kapital inn i XXL som eier 
de respektive datterselskapene, og et konsernregnskap er derfor også mest hensiktsmessig for 
investorene å ta stilling til.   
 
5.2.2 VALG AV ANALYSEPERIODE 
For å kunne si noe om fremtiden til XXL på bakgrunn av historiske regnskaper, er det nødt til 
å være en viss konsistens mellom historikken og det vi estimerer i fremtidsregnskapet. Vekst, 
både positiv og negativ, skal naturligvis tas hensyn til særskilt, men de store linjene konsernet 
viser i sin drift bør helst være noe forutsigbare for fremtiden med henblikk på fortiden. For at 
dette skal være mulig, må vi i første omgang definere hvilken tidligere periode vi anser for å 
være relevant for analyse til å kunne estimere tall for fremtiden. Enkelt sagt skiller man 
mellom kort og lang analyseperiode. En kort analyseperiode gir oss færre tall å operere med, 
mens en lengre analyseperiode gir oss et mer solid grunnlag for å se de store linjene til XXL.  
 
En forutsetning for å kunne benytte en lang analyseperiode er at virksomheten har hatt en viss 
stabilitet over perioden. Det kan være både positiv og negativ vekst som følge av 
konjunkturer i økonomien, men det er likevel nødt til å være forklarende trender for å kunne 
analysere regnskapstallene på en god måte. Argumentasjonen mot å velge en lang 
analyseperiode er at dersom virksomheten har gjennomgått store endringer innenfor et større 
tidsintervall, faller relevansen for tidligere regnskap i prognosene for fremtidsregnskapene.  
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En kort analyseperiode innebærer færre tall å analysere, og gir dermed et svakere tallgrunnlag 
for analyse. Dersom virksomheten har vært gjennom vesentlige endringer over en lengre 
periode, og kun et fåtall år blant de foregående årene viser relevante størrelser for 
fremtidsprognoser, kan kort analyseperiode likevel være hensiktsmessig.   
 
NGRS (norsk god regnskapsskikk) og IFRS avviker en del fra hverandre. Vi velger vi å bruke 
regnskapstall fra og med 2011, ettersom XXL måtte rapportere etter IFRS i 2011 grunnet 
børsnoteringen i 2014. Analyseperioden fortsetter så frem til 2017. Analyseperioden viser 
utviklingen i denne perioden tilknyttet ordinær drift samt flere nyetableringer, noe vi anser 
som aktuelt for fremtiden også. Noen av de komparative virksomhetene, Stadion og Sport 1, 
som blir nærmere beskrevet under, har ikke offentliggjort årsrapporter eller kvartalsregnskap 
for 2017 enda. Konsekvensen av dette er å traile årsregnskaper for Stadion og Sport 1 i 2017. 
Trailingen presenteres i vedlegg 1 og gjennomføres i tråd med Knivsflå (2018c).  
 
5.2.3 VALG AV KOMPARATIVE VIRKSOMHETER 
For å kunne sammenligne regnskapet til XXL mot andre virksomheter i samme bransje, må 
vi velge ut komparative virksomheter. Tidligere i denne utredningen har vi presentert 
sportsbransjen med dens største aktører inkludert XXL. Det optimale ville vært å samle alle 
aktører i sportsbransjen i samtlige land XXL opererer i, men dette er dessverre ikke praktisk 
gjennomførbart. Vi gjør derfor et utvalg av komparative virksomheter og bruker disse i 
sammenligningsgrunnlaget til XXL. De komparative virksomhetene vi velger ut, utgjør 
dermed bransjen i regnskapsanalysen. Formålet med å sammenligne regnskapet til XXL mot 
andre virksomheter i samme bransje, er å kunne si noe om hvor godt eller dårlig XXL gjør 
det relativt til de andre aktørene. Inkludert i bransjegjennomsnittet ligger også XXL. XXL er 
en mellomstor aktør i vår bransje. Dersom XXL hadde vært en liten aktør sammenlignet med 
bransjen og hatt liten påvirkning på bransjegjennomsnittet, ville inkluderingen vært 
unødvendig. I motsatt tilfelle, dersom XXL var den største aktøren, ville 
bransjegjennomsnittet tendert mot XXLs gjennomsnittlige tall, og vi hadde fått et svakt skille 
mellom bransjen og XXL til å sammenligne tallene. Når XXL da har en viss påvirkning på 
bransjegjennomsnittet, men i lav til middels grad, anser vi det som rimelig å inkludere XXL i 
bransjen vår.  
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XXL har uttrykt gjennom ord og handling at de ønsker å ekspandere virksomheten til flere 
land. Følgelig blir det naturlig å utvide bransjedefinisjonen fra de aktørene vi tidligere har 
presentert, til å inkludere andre større aktører i sportsbransjen globalt. Vi ønsker å analysere 
nøkkeltall i hver virksomhet isolert sett og summere disse, og ikke nødvendigvis total 
omsetning i hver virksomhet i prosent av hele bransjens omsetning. Dermed åpner det for å 
inkludere de utenlandske virksomhetene i bransjedefinisjonen vår uten å støte på problemer 
som at de ikke har en felles omsetning å måle seg mot. Så lenge sammenligningsgrunnlaget 
er så likt som mulig, kan vi inkludere mange virksomheter i analysen vår.  
 
Aktører vi har beskrevet tidligere i denne utredningen, som Stadium i Sverige, Stadion og 
Sport 1 i Norge, følger med oss blant de komparative virksomhetene i regnskapsanalysen. 
Jamfør momentene over, inkluderer vi også to utenlandske aktører i bransjen, Sport Direct 
International plc. og JD Sports Fashion plc. De to sistnevnte aktørene vil vi presentere mer 
detaljert senere i kapittelet.  
 
XXLs største konkurrent i Norge, konsernet Gresvig Retail Group, som inkluderer Intersport 
og G-Sport, må vi ekskludere fra analysen. Gresvig har de siste 7 årene gjennomgått store 
endringer i forbindelse med omstruktureringer, oppkjøp og nyetableringer (O N Sunde AS, 
2015). Det gjør det derfor vanskelig å ha Gresvig inkludert i bransjen vår. Blant de 220 
sportsbutikkene Gresvig driver, er hele 136 franchise-drevne, hvilket gjør deltagelsen av 
Gresvig i denne analysen ytterligere komplisert. Med 136 individuelle foretak tilhørende 
franchise-paraplyen, kan driften avvike vesentlig mellom disse foretakene. Ettersom XXL 
drives som et konsern anser vi ikke sammenligningsgrunnlaget for å være godt nok hva 
gjelder Gresvig Retail Group.  
 
Kesko som driver Intersport i Finland, verdens største sportskjede, driver med utallige 
virksomheter under konsernparaplyen Kesko. I årsrapportene til Kesko fremkommer ikke 
Intersports regnskaper, og derfor kan ikke den største aktøren i det finske sportsmarkedet 
inkluderes heller.  
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De fleste selskapene XXL kan sammenlignes med, er heller ikke børsnotert, hvilket også er 
uheldig og en svakhet ved analysen, da ikke-børsnoterte selskaper ikke er pålagt å utarbeide 
årsrapporter etter IFRS. Vi ser oss likevel nødt til å bruke konkurrentene nevnt over i 
bransjen vår, og henter regnskapstallene fra proff.no, proff.se og offentlige årsrapporter.  
 
De to sportskjedene vi inkluderer i vår bransje presenteres i det følgende. Disse selskapene er 
drevet under samme kjedestruktur som XXL og offentliggjør årsrapporter som gjør det mulig 
å hente tall for sammenligningsformål.  
 
5.2.3.1 JD Sports Fashion plc (JD Sports Fashion) 
JD Sports Fashion er en sportskjede med hovedkontor i Bury, Manchester, England. Kjeden 
består av 800 butikker per 2017 og ble etablert med én sportsbutikk av John Wardle og David 
Makin i 1987. Selskapet er børsnotert på London Stock Exchange. Per 2018 er JD Sports 
Fashion hovedsponsor for en rekke engelske idrettsklubber, som Bournemouth, Charlton 
Athletic og Blackpool. JD Sports Fashion selger, på samme måte som XXL, merkevarer som 
Adidas, Nike, Reebok og Puma. Største eier av selskapet er Pentland Group plc som innehar 
57 prosent av aksjene. Samtlige regnskaper til JD Sports Fashion hentes fra deres offisielle 
årsrapporter (JD Sports Fashion plc, 2018). 
  
5.2.3.2 Sports Direct International plc (Sports Direct) 
Sports Direct er, som JD Sports Fashion en britisk-basert forhandlerkjede som selger 
sportsutstyr. Salget gjøres gjennom 670 butikker spredt over hele verden. Kjeden ble startet i 
1982 av Mike Ashley, som også innehar 61,7 prosent av aksjene per 2018. Selskapet er 
børsnotert på London Stock Exchange. På samme måte som XXL selger merkevarer gjennom 
varehus og nettbutikker, selger Sports Direct merkevarer gjennom sine tilsvarende 
utsalgssteder. Til forskjell fra XXL, selger Sports Direct også sine egne merkevarer. 
Selskapet har etablert velkjente merkevarer som Lonsdale, Everlast og Slazenger. Samtlige 
regnskaper til Sports Direct hentes fra deres offisielle årsrapporter (Sports Direct 
International plc, 2018) 
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Nå som strukturen for regnskapsanalysen er etablert, og de praktiske valgene er gjennomført, 
kan selve regnskapsanalysen begynne i kapittel 5.3. Vi starter med resultatregnskapet til XXL 
slik vi presenterte i punkt 1 i innledningen. Også i starten av analysedelene under, må det kort 
redegjøres for ulike elementer vi skal gjennom for å utarbeide de respektive stegene i 
analysen, og disse presenteres fortløpende innenfor hver del.  
 
 RESULTATREGNSKAPET TIL XXL 
I rammeverket for regnskapsanalysen, skal det først redegjøres for siste års regnskap på 
bakgrunn av rapportene som foreligger (Knivsflå, 2018c). Dersom det fullstendige regnskapet 
ikke er presentert under utarbeidelsen av analysen, må det gjennomføres en trailing. XXLs 
rapport for fjerde kvartal 2017 er offentliggjort, slik vi har presisert tidligere, hvilket 
medfører at en summering av de fire kvartalsrapportene i 2017 utgjør årsregnskapet for hele 
2017 i vår analyse. Resultatregnskapet til XXL vises i tabell 5-1 under.  
 
 OMGRUPPERE RESULTATREGNSKAPET 
Det neste steget i analysen er å omgruppere resultatet. Denne prosessen består av fire steg og 
disse gjennomgås i det følgende (Knivsflå, 2018d).  
Steg 1: Identifiser fullstendig nettoresultat (FNR).  
Steg 2: Fordeling av FNR slik at alle kapitalstørrelsene i balansen får sin andel av resultatet 
før skatt 
Steg 3: Identifiser normale og unormale poster 
Steg 4: Fordele skattekostnaden på resultatandelene.  
 
5.4.1 IDENTIFISER FULLSTENDIG NETTORESULTAT.  
Det fullstendige nettoresultatet består av størrelser og er utledet av uttrykket: FNR = ÅRES + 
AFR + DSP, hvor ÅRES er årsresultatet, AFR er annet fullstendig resultat og DSP er det 
engelske begrepet dirty surplus. En naturlig forståelse av årsresultatet er bunnlinjen i 
regnskapet, altså det opptjente nettoresultatet virksomheten har oppnådd i løpet av året etter 
skatt. En størrelse som ikke genereres av drifts- og skattemessige forhold, er annet fullstendig 
   
 
 77 
resultat, på engelsk kalt other comprehensive income. Den siste størrelsen fullstendig 
nettoresultat består av, er dirty surplus. Dette er en størrelse som ikke vises i 
resultatregnskapet, men som likevel er inkludert i endringen i egenkapital. Eksempelvis kan 
egenkapital ved inngående balanse være 100, opptjent egenkapital være 50 og innskutt 
egenkapital være uendret. Dersom egenkapitalen er 140 ved utgående balanse, vil dirty 
surplus være lik 10. Det fremgår av noteopplysningene for 2015 og 2016-regnskapene 
hvordan finanspostene er fordelt mellom renteinntekter, annen finansinntekt og 
rentekostnader og annen finanskostnad. For 2017 er sumposter fremvist i kvartalsrapportene. 
Andelene beregnes derfor i 2017 ved ordinær algebra med 2016 som referansepunkt.  
 
Resultatregnskapet til XXL for årene 2011-2017 vises i tabell 5-1. Alle tall er i MNOK.  
 
TABELL 5-1 XXLS RESULTATREGNSKAP 2011-2017 (XXL ASA, 2018F). 
 
Resultatregnskap 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Salgsinntekter 2	466										 3	101										 4	008										 5	212										 6	486										 7	812										 8	708										
Andre	driftsinntekter 5																		 6																		 2																		 3																		 1																		 1																		 1																		
Sum	driftsinntekter 2	471										 3	107										 4	010										 5	215										 6	487										 7	813										 8	709										
Varekostnader 1	463										 1	883										 2	399										 3	083										 3	908										 4	694										 5	266										
Lønnskostnader 352														 450														 606														 799														 991														 1	240										 1	415										
Avskrivninger 36																 46																 59																 80																 91																 127														 158														
Andre	driftskostnader 331														 404														 544														 732														 863														 1	055										 1	201										
Sum	driftskostnader 2	182										 2	783										 3	609										 4	694										 5	853										 7	116										 8	040										
Driftsresultat 289														 324														 401														 521														 634														 697														 669														
Renteinntekter 1																	 6																		 3																		 8																		 1																		 2																		 3																		
Annen	finansinntekt 10																 5																		 39																 93																 140														 364														 276														
Sum	finansinntekter 11																 11																 42																 101														 141														 366														 279														
Rentekostnader 228													 241														 249														 194														 31																 27																 32																
Annen	finanskostnad 21																 11																 18																 88																 138														 394														 289														
Sum	finanskostnader 249														 252														 267														 282														 169														 421														 321														
Netto	finansposter 237-														 240-														 225-														 180-														 28-																 55-																 42-																
Resultat	før	skattekostnad 52																 84																 176														 339														 606														 642														 627														
Skattekostnad 14																 23																 51																 77																 179														 126														 126														
Årsresultat 38																 61																 125														 262														 427														 516														 501														
Andre	inntekter	og	kostnader	(OCI) 0 0 1																		 0 0 2																		 4																		
Totalresultat 38															 61																 126														 262														 427														 518														 505														
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For å finne FNR, må vi ha innsyn i balanseregnskapet. Balansen til XXL for perioden 2011-
2017 vises under i tabell 5-2 og 5-3.  
 





Balanse 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varemerker 200													 190														 190														 191														 191														 195														 195														
Proprietary	software 15																 20																 24																 47																 48																
Software 12																 10																 9																		 10																 10																 10																 10																
Goodwill 2	734										 2	734										 2	734										 2	734										 2	734										 2	734										 2	734										
Sum	immaterielle	eiendeler 2	946										 2	934										 2	948										 2	955										 2	959										 2	986										 2	987										
Driftsmidler	under	oppføring 0 25																 6																		 3																		 8																		 5																		 6																		
Driftsmidler 0 72																 60																 57																 54																 52																 65																
Bygninger	og	tomter 9																		 9																		 9																		 8																		 8																		 8																		 10																
Biler 0 0 1																		 1																		 1																		 1																		 1																		
Verktøy 148														 231														 338														 404														 499														 615														 775														
Sum	varige	driftsmidler 229														 325														 414														 473														 570														 681														 857														
Lån	tilknyttet	felleskontrollert	virksomhet 6																		 5																		 4																		 0 0 0 0
Andre	finansielle	investeringer 0 0 0 0 0 2																		 4																		
Sum	finansielle	anleggsmidler 6																		 5																		 4																		 0 0 2																		 4																		
Varer 633													 778														 1	073										 1	397										 1	928										 2	610										 3	170										
Kundefordringer 182														 208														 152														 93																 78																 186														 375														
Andre	fordringer 3																		 30																 74																 192														 217														 91																 0
Sum	fordringer 818														 1	016										 1	299										 1	682										 2	223										 2	887										 3	545										
Bankinnskudd 128													 57																 170														 222														 87																 115														 314														
Sum	omløpsmidler 946														 1	073										 1	469										 1	904										 2	310										 3	002										 3	859										
Sum	eiendeler 4	127										 4	337										 4	834										 5	333										 5	839										 6	673										 7	708										




TABELL 5-3 EK OG GJELD TIL XXL (XXL ASA, 2018F)  
 
På bakgrunn av resultat- og balanseregnskapet for de ulike årene, kan vi finne det fullstendige 
nettoresultatet til XXL som vist i tabell 5-4 under. I årsrapportene samt kvartalsrapporten for 
Q4 2017, fremkommer det oversikt over dividende (utbytte) og foreslått dividende for 2017, 
som alle utgjør MNOK 277 i 2015, 2016 og 2017. Følgelig er dirty surplus i perioden 2015-
2017 lik 0. I 2014 ble det donert MNOK 10 til XXL Children Foundation som ble ført direkte 
mot egenkapitalen. Grunnet mangel på 2010-tall, er dirty surplus for 2011 markert med X i 
tabell 5-4.  
 
 
TABELL 5-4 FULLSTENDIG NETTORESULTAT 
 
 
Egenkapital	og	gjeld 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Innskutt	egenkapital 109														 109														 109														 55																 52																 52																 52																
Overkurs 986														 986														 986														 2	834										 2	834										 2	834										 2	833										
Opptjent	egenkapital 107-														 48-																 78																 330														 480														 721														 949														
Sum	egenkapital 988														 1	047										 1	173										 3	219										 3	366										 3	607										 3	834										
Utsatt	skatt 40																 37																 41																 52																 61																 51																 96																
Annen	langsiktig	gjeld 1	132										 1	117										 1	038										 1	097										 1	116										 1	051										 1	178										
Lån	fra	aksjonærer 1	379										 1	517										 1	669										 0 0 0 0
Sum	langsiktig	gjeld 2	551										 2	671										 2	748										 1	149										 1	177										 1	102										 1	274										
Leverandørgjeld 298													 268														 415														 455														 578														 639														 861														
Kortsiktig	rentebærende	gjeld 55																 72																 139														 6																		 8																		 563														 916														
Derivater 12																 12																 4																		 0 0 0 0
Betalbar	skatt 17																 25																 48																 75																 193														 123														 136														
Skyldig	offentlige	avgifter 79																 94																 120														 185														 228														 255														 326														
Annen	kortsiktig	gjeld 126														 146														 188														 245														 289														 383														 363														
Sum	kortsiktig	gjeld 587														 617														 914														 966														 1	296										 1	963										 2	602										
Sum	gjeld 3	138										 3	288										 3	662										 2	115										 2	473										 3	065										 3	876										
Sum	egenkapital	og	gjeld 4	126										 4	337										 4	834										 5	333										 5	839										 6	673										 7	708										
Fullstendig	netto	resultat 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Årsresultat 38 61 125 262 427 518 502
Annet	fullstendig	resultat 0 0 1 0 0 2 4
Dirty	surplus 																				X -2 0 -10 0 0 0
Fullstendig	nettoresultat X 59 126 252 427 520 506
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5.4.2 FORDELE NETTORESULTATET PÅ KAPITALENE 
Steg 2 i omgrupperingen av regnskapet, er å fordele det fullstendige nettoresultatet på de 
ulike kapitalstørrelsene i balansen. Når fordelingen er gjennomført, kan vi beregne andel av 
resultat før skatt henført til de respektive kapitalene. Det er viktig å finne kildene til 
resultatet, det vil si finne ut hvor mye av resultatet de ulike kapitalstørrelsene henføres til. 
Eksempelvis vil vi finne ut hvor mye av nettoresultatet er det skattekostnaden, driftsresultatet 
og finansinntekten består av. Fordelingen av resultatet skjer med henføring til de ulike 
balansepostene som her vist i tabell 5-5. 
 
TABELL 5-5 RESULTATFORDELING TIL KAPITALER 
 
5.4.2.1 Tilknyttede selskaper og diskontinuerlig virksomhet 
Dersom et foretak har investeringer i tilknyttede selskaper eller driver en virksomhet som i 
fremtiden skal avvikles eller selges, bør disse henføres til finansresultatet og de finansielle 
eiendelene i balansen. XXL opererer imidlertid ikke med verken diskontinuerlige 
virksomheter (virksomheter som skal selges eller avvikles) eller investeringer i tilknyttede 
selskaper, og problemstillingen tilknyttet dette er derfor ikke relevant for videre analyse.  
 
5.4.2.2 Annet fullstendig resultat og dirty surplus 
I fordelingen av det fullstendige nettoresultatet må vi klassifisere annet fullstendig resultat og 
dirty surplus som drift- eller finansposter. I henhold til Knivsflås veiledning (2018d) 
behandles disse postene i en blanding av drift og finans. Annet fullstendig resultat skal 
følgelig splittes i driftsrelatert annet fullstendig resultat og annet fullstendig finansielt 
resultat. Vi behandler annet fullstendig resultat som en finansiell post. Dirty surplus er lik 0 i 
analyseperioden, med unntak av donasjonen i 2014. I tabell 5-6 på neste side ser vi det 











TABELL 5-6 FULLSTENDIG DRIFTSRESULTAT 
 
Det fullstendige finansresultatet før skatt er vist i tabell 5-7.  
 
TABELL 5-7 FULLSTENDIG FINANSIELT RESULTAT FØR SKATT 
 
5.4.3 NORMALE OG UNORMALE POSTER 
Steg 3 i omgrupperingen av regnskapet er å definere normale og unormale poster. Dette er 
viktig å gjøre fordi unormale poster er poster som med stor sannsynlighet ikke vil inntreffe i 
samme grad i fremtiden. Hensikten med denne utredningen er å estimere et fremtidsregnskap 
som gir oss den underliggende verdien til XXLs aksjer. Å fokusere på regnskapsposter som 
kun har forekommet sporadisk i fortiden er derfor ikke relevant i fremtidsperspektivet. 
Dermed vil det fullstendige resultatet splittes i ytterligere to komponenter, normalt- og 
unormalt resultat. De normale postene defineres som varlige eller permanente poster som er 
forventet å skje hver periode (Knivsflå, 2018d). 
 
Indikatorer for å kunne definere poster som normale eller unormale er om postene er stabile 
over tid, eller om de er ustabile. I bunn avgjør analytikerens skjønn ved vurderingen av om en 
post er normal eller unormal. Under går vi gjennom det vi mener er normale og unormale 
poster. Under hvert punkt argumenterer vi for hvorfor vi definerer posten som enten normal 
eller unormal.  
 
Virksomheter kan selv opplyse i note om postene bør anses å være unormale eller normale. 
Dette åpner for opportunisme og kan medføre at en virksomhet definerer store kostnader som 
Fullstendig	driftsresultat	før	skatt 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 2	471																											 3	107											 4	010												 5	215												 6	487										 7	813										 8	709										
Drifskostnader 2	182																													 2	783											 3	609												 4	694												 5	853										 7	116										 8	040										
Fullstendig	driftsresultat	før	skatt 289																																 324														 401															 521															 634														 697														 669														
Fullstendig	finansielt	resultat	før	skatt 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Renteinntekter 1 6 3 8 1 2 3
Annen	finansinntekt 10 5 39 93 140 364 276
Rentekostnader 228 241 249 194 31 27 32
Annen	finanskostnad 21 11 18 88 138 394 289
Annet	fullstendig	resultat 0 0 1 0 0 2 4
Dirty	surplus -2 0 -10 0 0 0
Fullstendig	finansielt	resultat	før	skatt -238 -243 -224 -191 -28 -53 -38
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unormale, mens høye inntekter som normale, for å fremme egen prestasjonsmåling. Det er 
derfor viktig å ikke lene seg for mye på virksomhetens egne noteopplysninger.  
 
5.4.3.1 Normale poster 
I det følgende vil vi gå gjennom de normale postene i XXL.  
 
5.4.3.1.1 Driftsinntekter 
XXLs driftsinntekter må anses å være normale. Virksomhetens hovedkilde til positive resultat 
er at driftsinntektene, altså salgsinntekten og annen inntekt – i sum kalt driftsinntekter, 
overstiger kostnadene i virksomheten. I perioden 2011 til 2017 ser vi en stabil positiv vekst i 
driftsinntektene til XXL.  
 
5.4.3.1.2 Varekostnad og avskrivninger 
Varekostnadene følger naturlig med driftsinntektene. Ved salg av varer, utløses tilhørende 
varekostnad. Da driftsinntektene anses å være normale, blir det naturlig å la varekostnaden 
også være normal. Dersom det foreligger ukurans i varelageret som følge av skade, eller 
verdifall som ikke lar seg reversere i fremtiden og disse kostnadene er innbakt i 
varekostnaden, kan en andel av varekostnaden anses å være unormal. XXL må belage seg på 
at en viss andel av varelageret faller i popularitet hvert år, som igjen medfører tapsføring av 
enkelte varer, så vi behandler derfor hele varekostnaden i alle årene som normale poster.  
 
5.4.3.1.3 Lønnskostnader 
Lønnskostnader kan være noe vanskelig å predikere, sett i lys av økt digitalisering og 
automatiserte prosesser. Det er en reell mulighet for at fremtiden viser et annet bilde av antall 
ansatte, lønnsnivå og menneskelige involveringer i driften av XXL. Per i dag har vi likevel 
ikke konkret informasjon om fremtiden eller estimater som viser at lønnskostnadene vil synke 
drastisk nok til å utelate posten fra kategorien normale poster. Følgelig bevares 
lønnskostnadene som en normal post i regnskapet til XXL.  
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5.4.3.1.4 Annen driftskostnad   
Annen driftskostnad består, i følge noteopplysningen, av husleie av varehus, 
markedsføringskostnader og andre kostnader. Eksempelvis kan innleie av konsulenter være 
annen driftskostnad. Dersom XXL fortsetter ekspansjonen vil også de nevnte postene falle 
naturlig inn under de normale kostnadene.  
 
5.4.3.1.5 Renteinntekt, rentekostnad og skattekostnad 
Renteinntekt og rentekostnad anser vi som normale, og at disse forekommer på bakgrunn av 
rentesats multiplisert med lån eller fordringer i konsernet. I 2014 ble det skutt inn 1,8 mrd 
NOK som ble i all hovedsak ble benyttet til å nedbetale aksjonærlån. Rentekostnadene på lån 
til XXL, hvor aksjonærlånet utgjorde størsteparten, falt med hele 200 MNOK fra 2013 til 
2015. Det vil være naturlig for en virksomhet som XXL å ha gjeldsfinansiering av 
virksomheten til en viss grad og følgelig måtte betale rentekostnader på denne gjelden også i 
fremtiden.  
 
Skattekostnaden har variert mellom 20 og 30 prosent av resultat før skatt i analyseperioden. 
Betalbar skatt har utgjort tilnærmet 100 prosent av skattekostnaden. Utviklingen i 
skattekostnad har fulgt naturlig med resultatutviklingen. Vi kan dermed ikke se noen klare 
indikasjoner på at skattekostnaden er unormal og anser derfor skattekostnaden som normal.  
 
5.4.3.2 Unormale poster 
I det følgende gjennomgår vi de poster vi anser unormale i XXLs regnskap og som således 
ikke er relevant for estimatet på fremtidsregnskapet. 
 
5.4.3.2.1 Annen finansinntekt og annen finanskostnad  
I annen finansinntekt og annen finanskostnad er urealisert valutagevinst- og tap inkludert. 
Valutakursendringer kan endre seg fra år til år og XXLs drift påvirker ikke kursene som 
skaper annen finansinntekt og annen finanskostnad for XXL. En kan likevel argumentere for 
at dersom XXL posisjonerer seg til å utnytte gunstige valutakursendringer, er annen 
finansinntekt og annen finanskostnad en del av de normale postene i regnskapet. På den 
annen side, opererer XXL i flere land og er dermed eksponert for endringer i valutakurser 
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uavhengig av om ledelsen posisjonerer seg i valutamarkedet eller ikke. Vi finner ingen 
informasjon i regnskapet som tilsier at XXL ønsker å spekulere i kursendringer. Argumentet 
for at XXL driver med salg av sports- og friluftsartikler fremfor å drive med spekulasjoner i 
valutakurser, er tungtveiende. Vi anser derfor annen finansinntekt og annen finanskostnad for 
å være unormal.  
 
5.4.3.2.2 OCI – Other Comprehensive income 
OCI består av valutakursgevinst- eller tap og har variert i analyseperioden. Hva som blir det 
endelige utfallet av dette i fremtiden er det umulig å estimere med tilstrekkelig treffsikkerhet 
for å definere OCI som en normal post, så vi lar OCI falle inn under unormale, finansielle 
poster.  
 
Tabell 5-8 viser oss de unormale finansielle postene før skatt. 
 
TABELL 5-8 UNORMALT FINANSIELT RESULTAT FØR SKATT 
 
5.4.4 BEREGNING AV SKATTESATS 
Skatteloven (sktl.) §2-38 lemper beskatning til det fulle ved gevinst på salg av aksjer, og 
tilsvarende null fradrag for tap på salg av aksjer. Rentekostnader er likevel fullt ut 
fradragsberettiget etter sktl. §6-40. Mange virksomheter innretter seg slik at aktiva som 
selges, først fisjoneres ut av virksomheten i et single purpose vehicle. Deretter selges aksjene 
i det utfisjonerte selskapet under fritaksmetoden. Relevante dommer på dette feltet er 
«Tangen 7»-dommen. Skattesatsen til XXL har som beskrevet over, i de foregående årene, 
vært mellom 20 og 30 prosent. Selskapsskattesatsen har i Norge samtidig falt fra 28 prosent i 
2011, til 27 prosent i 2014, 25 prosent i 2016 og 24 prosent i 2017. Scheel-utvalget foreslår 
20 prosent skattesats på resultatet (Finansdepartementet, 2014). I 2018 har den norske 
skattesatsen ytterligere blitt redusert til 23 prosent. Dette skaper variasjoner som gjør 
stabiliteten i analysen noe svakere. I denne delen av analysen søker vi å estimere en fremtidig 
Unormalt	finansielt	resultat	før	skatt 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Annen	finansinntekt 10 5 39 93 140 364 276
Annen	finanskostnad 21 11 18 88 138 394 289
Annet	fullstendig	resultat 0 0 1 0 0 2 4
Dirty	surplus -2 0 -10 0 0 0
Unormalt	finansielt	resultat	før	skatt -11 -8 20 -5 2 -32 -17
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skattesats for XXL, og da er det nødvendig å gjøre dypere utregninger fremfor å konstatere at 
kostnaden i resultatregnskapet er naturlig, normal og egnet for prediksjon. Om XXL er i 
posisjon for å kunne nyttiggjøre seg av skattereglene er diskutabelt. XXL har ikke opplyst om 
aksjeinntekter i notene, og finanspostene består primært av valutakursgevinster og tap. Disse 
postene er skattepliktig ved gevinst og fradragsberettiget ved tap. Følgelig blir skattesatsen på 
finansinntekter og kostnader lik skattesatsen for de respektive årene som vist i tabell 5-9.  
 
TABELL 5-9 NETTO NORMALE FINANSPOSTER 
 
Vi beregner også de unormale netto finanspostene og trekker fra skattekostnaden tilhørende 
disse i tabell 5-10.  
 
TABELL 5-10: UNORMALT NETTO FINANSRESULTAT 
 
I det følgende skal vi beregne driftsskattesatsen til XXL i det omgrupperte resultatregnskapet. 
Vi benytter formelen: 
𝑑𝑠𝑠 = 	
𝑁𝑆𝐾 − 𝑓𝑖𝑠𝑠 ∗ (𝐹𝐼 + 𝑈𝐹𝑅) + 𝑓𝑘𝑠𝑠 ∗ 𝐹𝐾
𝐷𝑅  
𝑑𝑠𝑠: 𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑠𝑎𝑡𝑠 				𝑁𝑆𝐾:𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑			 𝑓𝑖𝑠𝑠: 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡𝑠𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑠𝑎𝑡𝑠	 
𝐹𝐼: 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡		𝑈𝐹𝑅:𝑈𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑡	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡			𝑓𝑘𝑠𝑠: 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑠𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑠𝑎𝑡𝑠			 
𝐹𝐾:𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝐷𝑅: 𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡	 
 
Netto	finansposter	normal 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Renteinntekter	normal 1,00 6,00 3,00 8,00 1,00 2,00 3,00
Finansinntektsskatt	normal 0,28 1,68 0,84 2,16 0,27 0,50 0,72
Netto	renteinntekt 0,72 4,32 2,16 5,84 0,73 1,50 2,28
Rentekostnader 228,00 241,00 249,00 194,00 31,00 27,00 32,00
Finanskostnadskatt	normal 63,84 67,48 69,72 52,38 8,37 6,75 7,68
Netto	finanskostnad 164,16 173,52 179,28 141,62 22,63 20,25 24,32
Unormal	netto	finansposter 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Unormal	finansinntekt 10 5 39 93 140 364 276
Unormal	finanskostnad 21 11 18 88 138 394 289
Unormalt	finansresultat	før	skatt -11 -6 21 5 2 -30 -13
Skatt	på	unormalt	finansresultat	 -3 -2 6 1,4 0,5 -8 -3
Annen	finansiell	resultatelement 0 0 1 0 1 2 4
Unormalt	netto	finansresultat -8 -4 16 4 2 -21 -6
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Her lar vi fiss være lik den nominelle skattesatsen for de respektive årene ettersom XXL ikke 
får nyttiggjort seg fritaksmetoden i skatteloven. Den normaliserte driftsskattesatsen (ndss) 
finner vi ved å beregne dss for hvert år, og deretter finne gjennomsnittet og medianen for 
skattesatsene. Vi velger den satsen som avviker minst fra skattesatsen de respektive årene 
(Knivsflå, 2018d). Gjennomsnittet av normalisert driftsskattesats er 25,5 prosent, og dette er 
nærmere den faktiske skattesatsen enn medianen på 27,9 prosent. Vi bruker derfor 25,5 
prosent driftsskattesats videre.  
 
TABELL 5-11 NORMALISERT DRIFTSSKATTESATS 
 
Følgelig blir fordeling av skattesatsen som vist i tabell 5-12. 
 








Normalisert	driftsskattesats 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Resultat	før	skattekostnad 52 84 176 339 606 642 628
Skattekostnad 14 23 51 77 179 126 126
Driftsskattesats 27,9	% 27,9	% 28,4	% 24,2	% 29,4	% 20,1	% 20,3	%
Normalisert	driftsskattesats	(gjennomsnitt) 25,5	% 25,5	% 25,5	% 25,5	% 25,5	% 25,5	% 25,5	%
Normalisert	driftsskattesats	(median) 20,1	% 20,3	% 24,2	% 27,9	% 27,9	% 28,4	% 29,4	%
Normal	driftsskattekostnad 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Skatt	på	driftsresultat 73,6 82,5 102,1 132,7 161,4 177,5 170,3
	+	Skatt	på	finansinntekt 0,3 1,7 0,8 2,2 0,3 0,5 0,7
	-	Skatt	på	finanskostnad 63,8 67,5 69,7 52,4 8,4 6,8 7,7
	+	Skatt	på	unormal	driftsresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
	+	Unormal	skatt	på	normal	drift 7,1 8,0 11,9 -6,8 25,1 -37,7 -34,3
	+	Skatt	på	unormal	finansresultat -3,1 -1,7 5,6 1,4 0,5 -7,5 -3,1
	=	Tilnærmet	rapportert	skattekostnad 14,0 23,0 50,7 77,0 179,0 126,0 126,0
Faktisk	skattekostnad 14,0 23,0 51,0 77,0 179,0 126,0 126,0
Avvik 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
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Det omgrupperte konsernresultatregnskapet er nå gitt i tabell 5-13. 
 
TABELL 5-13 OMGRUPPERT KONSERNRESULTATREGNSKAP 
 
 OMGRUPPERING AV BALANSEN 
Balanseregnskapet, slik det er utformet i henhold til IFRS-rammeverket til IASB, er 
kreditororientert, på lik linje med resultatregnskapet. Det består av anleggsmidler og 
omløpsmidler på eiendelssiden, og egenkapital og gjeld på finansieringssiden. Eiendelssiden 
er kategorisert etter likviditet og finansieringssiden etter forfallsdato, som illustrert i tabell 5-
14.  
 
TABELL 5-14 KREDITORORIENTERT BALANSE 
 
Denne kreditororienterte fremstillingen er derimot ikke like relevant for investorer. Det er 
derfor nødvendig å foreta en omgruppering av balanseregnskapet, slik at også denne 
Omgruppert	resultatregnskap 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 2	466										 3	101										 4	008										 5	212										 6	486										 7	812										 8	708										
	-	 Driftskostnader 2	182										 2	783										 3	609										 4	694										 5	853										 7	116										 8	040										
	= Driftsresultat	fra	egen	virksomhet 284														 318														 399														 518														 633														 696														 668														
	-	 Driftsrelatert	skatt	i	egen	virksomhet 74																 83																 103														 134														 163														 179														 172														
	= Netto	resultat	egen	virksomhet 210														 235														 296														 384														 470														 517														 496														
	+ Nettoresultat	fra	driftstilknyttet	virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
	= Netto	driftsresultat 210														 235														 296														 384														 470														 517														 496														
	+ Netto	finansinntekt 1																		 4																		 2																		 6																		 1																		 2																		 2																		
	= Nettoresultat	til	sysselsatt	kapital 211														 239														 298														 390														 471														 519														 498														
	-	 Netto	finanskostnad 164														 174														 179														 142														 23																 20																 24																
	-	 Netto	minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0
	= Nettoresultat	til	egenkapital 47																 66																 119														 248														 448														 498														 474														
	+ Unormalt	netto	driftsresultat 0 0 0 0 0 0 0
	+ Unormalt	netto	finansresultat 8-																		 4-																		 16																 4																		 2																		 21-																 6-																		
	= Fullstendig	nettoresultat	til	egenkapital 39																 61																 135														 252														 451														 478														 468														
	-	 Netto	utbetalt	utbytte 2																		 9																		 1	794-										 304														 237														 241														
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rapporten blir mer investororientert (Knivsflå, 2018e). Dette innebærer å skille eiendeler som 
brukes til drift og kapitalen som finansierer disse driftseiendelene, fra de finansielle 
eiendelene og finansieringen av de finansielle eiendelene. XXL skaper verdier gjennom å 
investere kapital i driftseiendeler slik at kapitalen kaster av seg i form av overskudd fra 
investeringen. Disse tallstørrelsene er relevante for investorer å gripe fatt i. Omgrupperingen 
av en balanse er illustrert i tabell 5-15. 
 
TABELL 5-15 INVESTORORIENTERT BALANSE 
 
Gjennomføringen av omgrupperingen av balanseregnskapet skjer gjennom fire steg 
(Knivsflå, 2018e). Disse er følgende: 
 
Steg 1: Avsatt utbytte transporteres fra gjeld til egenkapital 
Steg 2: Kartlegg hva som er drift og finansiering i totalbalansen 
Steg 3: Fra totalbalanse til sysselsatt kapital 
Steg 4: Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital 
 
5.5.1 AVSATT UTBYTTE 
Etter NGRS, blir avsatt utbytte balanseført som kortsiktig gjeld, ved bokføringen debit 
egenkapital, kredit kortsiktig gjeld. Deretter, ved utdeling av utbytte, føres transaksjonen 
kredit bankinnskudd, debit kortsiktig gjeld. Utbytte er ikke gjeld for aksjonærene, det er 










   
 
 89 
definere gjeld til aksjonærene som gjeld. Konsekvensen blir at avsatt utbytte tilbakeføres fra 
kortsiktig gjeld med motsatt føring fra beskrivelsen over, slik at avsatt utbytte beholdes som 
egenkapital i balanseregnskapet. XXL har siden 2011 vært pliktig til å utarbeide regnskapet 
etter IFRS. IFRS-rammeverket tillater ikke selvpålagt forpliktelse under gjeldsdefinisjonen, 
og avsatt utbytte er således ikke tillatt definert som kortsiktig gjeld i regnskapet. Ettersom 
XXL følger disse regnskapsreglene, behøver vi ikke i denne analysen å reversere avsatt 
utbytte fra kortsiktig gjeld til egenkapitalen i balansen da dette allerede er tatt hånd om.  
 
5.5.2 KARTLEGGING AV HVA SOM ER DRIFT OG FINANSIERING I TOTALBALANSEN 
For å kartlegge hvilke eiendeler som er driftsrelatert og hvilke finansieringskilder som kan 
knyttes til henholdsvis drift og finans, må eiendeler omgrupperes. Definisjonen på 
driftseiendeler er eiendeler som inngår i driftssyklusen eller representerer infrastruktur til 
driftssyklusen. Finansielle eiendeler er pengeplasseringer og andre driftsfremmende eiendeler 
i forbindelse med driftssyklusen (Knivsflå, 2018e). Eksempelvis vil XXLs investeringer i 
varelageret være driftsrelaterte, mens eventuelle aksjeinvesteringer av likviditetsoverskudd 
vil være driftsfremmed og følgelig ikke en del av driftsrelaterte eiendeler. 
  
Gjelden deles opp i finansiell gjeld og driftsrelatert gjeld. Den finansielle gjelden er lån som 
er opptatt i finansmarkeder og som det betales renter på, kalt rentebærende gjeld. 
Driftsrelatert gjeld er eksempelvis leverandørgjeld på varelagerkjøp, og som oppstår naturlig 
som en del av likviditetshensynet i driften av virksomheten. Driftsrelatert gjeld er ikke 
rentebærende, med mindre gjelden forfaller uten innbetaling og innkreves med 
forsinkelsesrenter.  
 
Det må foreligge konsistens mellom balanse- og resultatpostene. Dersom en eiendel eller 
gjeld er driftsrelatert i balanseregnskapet, må inntektene og kostnadene tilknyttet denne 
eiendelen eller gjelden, være gruppert som driftsinntekt og driftskostnad. På samme måte må 
en finansiell eiendel eller -gjeld knyttes til finansinntekter eller finanskostnader. I det 
følgende skal vi gjennomgå post for post og definere hvilke eiendeler og hvilke gjeldsposter i 
balanseregnskapet til XXL vi anser for å være drifts- eller finansielle poster.  




Anleggsmidler i de fleste virksomheter blir klassifisert som driftsrelaterte eiendeler. En 
kontorbygning benyttet i virksomheten, maskiner benyttet i produksjon av varer, og biler 
benyttet til å frakte varer med, er typiske eksempler på anleggsmidler. XXL leier sine 
varehus, og har således ikke disse balanseført som eiendeler i regnskapet. 
 
5.5.2.2 Varige driftsmidler 
XXLs varige driftsmidler er verktøy (direkte oversatt fra årsrapportene), som er eksempelvis 
utstyr som kassaapparater, datamaskiner og alarmsystemer. Biler er balanseført til 1 MNOK 
og bygninger til 10 MNOK i 2017. Basert på vår forståelse av XXL er det grunnlag for å anta 
at disse bygningene er tilknyttet kontorlokaler eller andre mindre bygg som benyttes i driften 
av konsernet. Likeså antar vi bilene for å være en del av de driftsrelaterte eiendelene.  
 
5.5.2.3 Immaterielle eiendeler 
Goodwill er en vesentlig post blant XXLs eiendeler og oppstår som følge av at kjøpesum av 
eiendeler overskrider den regnskapsmessige målingen av eiendelene. Ofte blir en eiendel 
verdsatt på bakgrunn av kontantstrømmen eiendelen genererer, neddiskontert med et 
avkastningskrav. Dersom netto nåverdi er høyere enn substansverdien, eksempelvis en takst, 
og kjøper og selger er enig om merverdi utover det som kan måles, defineres det oppståtte 
restbeløpet som goodwill. For XXLs tilfelle utgjør det hele 2.734 MNOK per 31.12 2017. 
Denne goodwillverdien knyttes til driften, da den investerte kapitalen i eiendelen er definert 
som verdiskapende utover regnskapsmessig målt verdi på driftsrelaterte aktiviteter. Goodwill 
er ikke en post som kan skilles ut og selges. En investeringseiendom kan på ulikt vis selges 
uten at det påvirker driften til XXL. Varemerker og software utgjør 200 MNOK i XXLs 
regnskap og kan heller ikke skilles ut uten at det påvirker driften av virksomheten. Også 
varemerket og software klassifiseres som drift i så henseende.  
 
5.5.2.4 Finansielle anleggsmidler 
I balanserapporten til XXL finner vi postene lån tilknyttet felleskontrollert virksomhet og 
andre finansielle investeringer. Disse postene anses å være finansielle og upåvirket av driften 
som sådan. Følgelig vil postene trekkes ut av det investororienterte balanseregnskapet.  




Varer, kundefordringer og bankinnskudd utgjør XXLs omløpsmidler i balanseregnskapet. 




Varelageret er i aller høyeste grad tilknyttet driften av konsernet. Dersom varelageret ikke 
eksisterte, ville ikke XXL hatt noen varer å selge og følgelig ville hele omsetningen vært lik 
null, dermed ingen drift i det hele tatt. XXL balansefører varene ved innkjøp, og 
kostnadsfører disse ved salg, i henhold til sammenstillingsprinsippet. Disse eiendelene er 
derfor i sin helhet klassifisert som driftsrelaterte eiendeler.  
 
5.5.2.5.2 Kundefordringer 
Kundefordringene til XXL oppstår i det kunder kjøper varer på kreditt. Også denne 
fordringen oppstår som følge av at omsetning har forekommet, altså drift av konsernet. I et 
stadig tøffere marked må XXL tilby åpent kjøp, garantiordninger og kjøp på kreditt. 
Fordringene er å anse som driftsrelatert.  
 
5.5.2.5.3 Bankinnskudd 
Bankinnskudd er nødvendig for å bevare likviditeten i virksomheten. Beholdningen kan bestå 
av både nødvendige driftslikvider, og overskuddslikviditet som ikke er strengt nødvendig for 
likviditeten, men står igjen i beholdningen som en buffer for fremtidig eventuelt 
likviditetsbehov. Bufferen anses å være finansiell, da den ikke benyttes i den daglige driften 
av konsernet. Andelen av bankinnskuddet som utgjør drift, kan med tommelfingerregel antas 
å være 10 prosent av varelager og kundefordringer (Kinserdal, 2018). For XXLs tilfelle, ser 
vi at per 31.12 2017, utgjør det totale bankinnskuddet mindre enn 10 prosent av 
kundefordringer og varelager, hvilket innebærer at alt bankinnskuddet anses å være 
driftsrelatert. For andre år i regnskapsanalysen benyttes tommelfingerregelen også, slik det 
finansielle bankinnskuddet vises i tabell 5-17 lenger ned.  
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5.5.2.6 Egenkapital og gjeld 
Den totale egenkapitalen til XXL bevares i sin helhet i det omgrupperte balanseregnskapet. 
Gjeld klassifiseres enten som finansiell eller driftsrelatert. Driftsrelatert gjeld er gjeld som 
naturlig oppstår som følge av driften av konsernet, jamfør innledningen i denne 
omgrupperingen av balanseregnskapet. Finansiell gjeld er gjeld som er tatt opp i eksterne 
finansmarkeder. Vi kan definere finansiell gjeld som rentebærende og driftsrelatert gjeld som 
ikke-rentebærende.  
 
5.5.2.6.1 Langsiktig gjeld 
Den langsiktige gjelden har i alle årene i denne analysen vært en betydelig post blant XXLs 
finansieringskilder. Det er nærliggende å anta at denne gjelden er rentebærende og således 
klassifisert som finansiell gjeld. Lån fra aksjonærer i perioden 2011-2013 har også vært 
betydelig og naturligvis rentebærende, men fra 2014 og frem til 2017 er ikke lenger lån fra 
aksjonærer en aktuell post i regnskapet til XXL. Årsaken til at XXL har gjeldsfinansiert deler 
av virksomheten, kommer antageligvis av at aksjonærene foretrekker en viss grad av gearing 
på sin investerte egenkapital, fremfor lavere egenkapitalrentabilitet mot dels høyere risiko.  
 
5.5.2.6.2 Utsatt skatt  
Utsatt skatt kommer av midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig 
verdi på eiendeler. XXL har en utsatt skatteforpliktelse i sitt regnskap, det betyr at 
regnskapsmessig verdi er høyere enn skattemessig verdi. Utsatt skatteforpliktelse er ikke 
rentebærende. På den annen side, så skapes den ikke av driftsrelaterte aktiviteter, men heller 
av forskjeller i avskrivningsregler i regnskapsloven og skatteloven. Argumentet om at 
finansiell gjeld er rentebærende, og driftsrelatert gjeld er ikke-rentebærende, veier tungt i 
denne sammenhengen. Vi inkluderer derfor utsatt skatt som driftsrelatert gjeld.  
 
5.5.2.6.3 Kortsiktig gjeld 
Den kortsiktige gjelden i XXL består av leverandørgjeld, rentebærende kortsiktig gjeld, 
betalbar skatt, skyldig offentlige avgifter og annen kortsiktig gjeld. Vi kan først slå fast at 
rentebærende kortsiktig gjeld, som for eksempel bruk av kassekreditt, er å regne som 
finansiell gjeld. Videre er leverandørgjeld driftsrelatert gjeld. Betalbar skatt er en gjeld som 
følger direkte av driften, og er således driftsrelatert. Likeså er de skyldige offentlige avgiftene 
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en gjeld XXL har som følge av eksempelvis arbeidsgiveravgift og merverdiavgiftspliktig 
omsetning. Posten annen kortsiktig gjeld, anser vi også for å være driftsrelatert, med den 
begrunnelse at det ikke er spesifisert at den er finansiell.  
 
5.5.3 FRA TOTALBALANSE TIL SYSSELSATT KAPITAL 
I omgrupperingen fra totalbalanse til sysselsatt kapital, skal vi flytte driftsrelatert gjeld på 
finansieringssiden over til driftsrelaterte eiendeler og heller la den aktuelle gjelden gå til 
fradrag på de driftsrelaterte eiendelene. Egenkapitalen er upåvirket av en slik øvelse, men vi 
får belyst tydeligere hva som egentlig er gjelden i konsernet. En kan argumentere for at den 
driftsrelaterte gjelden er et resultat av driftssyklusen og bør sees på som en korreksjon til 
eiendelene, fremfor den tradisjonelle gjeldsdefinisjonen. Vi redefinerer dermed 
driftseiendeler til netto driftseiendeler, ved å trekke driftsrelatert gjeld fra driftsrelaterte 
eiendeler.  
 
Den sysselsatte kapitalen er kapital som er investert av eiere og långivere for å finansiere 
driften. Langsiktig gjeld er også kapital som lånes for å finansiere virksomheten, men den er 
ikke definert som sysselsatt for å generere inntekter fra driften. Sysselsatt kapital finner vi 
ved å beregne følgende uttrykk gitt i tabell 5-16.  
 
TABELL 5-16 FORMELUTTRYKK, TOTALBALANSE TIL SYSSELSATT KAPITAL 
  
Vi bruker formelen fra linje 1 i tabell 5-16. For å finne SSK, må vi først finne netto 
driftskapital, sysselsatte eiendeler og sysselsatt kapital. Dette gjør vi som fremvist i tabell 5-








TABELL 5-17 NETTO DRIFTSEIENDELER I OMGRUPPERT BALANSE 
 
5.5.4 FRA SYSSELSATT KAPITAL TIL NETTO DRIFTSKAPITAL 
Vi skal i dette steget finne den kapitalen som er investert i driften, og ikke i de finansielle 
eiendelene. De finansielle eiendelene er eiendeler som ikke er nødvendig for driften av 
konsernet, men som ligger i konsernets balanse og sannsynligvis gir avkastning i form av 
renter. De finansielle likvidene kan brukes til å redusere den finansielle gjelden. Det 
eksisterer tre fremgangsmåter for å finne netto driftskapital som vist i tabell 5-18. 
 
TABELL 5-18 FORMLER FOR NETTO DRIFTSKAPITAL 
 
På bakgrunn av formlene over, kan vi kalkulere oss frem til netto driftskapital. 
Netto	driftskapital 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Netto	anleggsmidler
	Sum	driftsrelaterte	Anleggsmidler 3	175																 3	259										 3	362										 3	428										 3	529										 3	667										 3	844										
	-Langsiktig	driftsrelatert	gjeld	(utsatt	skatt) 40																						 37																 41																 52																 61																 51																 96																
	=	Netto	anleggsmidler 3	135																 3	222										 3	321										 3	376										 3	468										 3	616										 3	748										
Driftsrelatert	arbeidskapital
Driftsrelaterte	omløpsmidler 900																			 1	073										 1	422										 1	831										 2	310										 3	002										 3	859										
	-	Kortsiktig	driftsrelatert	gjeld 520																		 533														 771														 960														 1	288										 1	400										 1	686										
	=	Driftsrelatert	arbeidskapital 380																			 540														 651														 871														 1	022										 1	602										 2	173										
Netto	driftseiendeler 3	515																 3	762										 3	972										 4	247										 4	490										 5	218										 5	921										
Finansielle	eiendeler
Bankinnskudd 47																				 0 48																 73																 0 0 0
Lån	tilknyttet	felleskontrollert	virksomhet 6																								 5																		 4																		 0 0 0 0
Andre	finansielle	investeringer 0 0 0 0 0 2																		 4																		
Sum	finansielle	eiendeler 53																						 5																		 52																 73																 0 2																		 4																		
Sysselsatte	eiendeler 3	567																 3	767										 4	023										 4	320										 4	490										 5	220										 5	925										
Egenkapital 988																			 1	047										 1	173										 3	219										 3	366										 3	607										 3	834										
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0
Finansiell	gjeld
Annen	langsiktig	gjeld 1	132																 1	117										 1	038										 1	097										 1	116										 1	051										 1	178										
Lån	fra	aksjonærer 1	379																 1	517										 1	669										 0 0 0 0
Kortsiktig	rentebærende	gjeld 55																						 72																 139														 6																		 8																		 563														 916														
Derivater 12																						 12																 4																		 0 0 0 0
Sum	finansiell	gjeld 2	578																 2	718										 2	850										 1	103										 1	124										 1	614										 2	094										








TABELL 5-19 NETTO DRIFTSKAPITAL 
 
Omgrupperingen av regnskapet er nå komplett. Denne prosessen endrer ikke målingen av 
regnskapstallene, den stabler kun om på presentasjonen for å kunne få innsikt i de 
underliggende økonomiske forholdene på en bedre måte. I vårt tilfelle ønsker vi å få frem et 
klarere skille mellom normale og unormale poster, og vi ønsker også å få frem et klarere 
skille på de finansielle postene kontra driftsrelaterte postene. Nå som omgrupperingen er 
gjennomført, kan vi gå videre til neste, og siste ledd, i regnskapsanalysen. Det siste leddet er 
å analysere og justere målefeil, samt analysere forholdstallene.  
 
 ANALYSE AV MÅLEFEIL OG JUSTERING 
Et regnskap er ikke eksakt vitenskap, men består av flere elementer som er utsatt for målefeil.  
Målefeil oppstår som følge av regnskapsreglene, skjønnsutøvelse og eventuelt manipulasjon. 
IASB tillater ulike verdsettelsesmetoder i sitt IFRS-rammeverk. Når et regnskap på størrelse 
med XXLs regnskap skal utarbeides, kan det ofte oppstå ulike estimater av ulike 
regnskapsprodusenter. Dersom det foreligger avvik mellom den virkelige verdi av aktiva og 
regnskapsført verdi, kaller vi det for en målefeil. Vi har tre ulike målefeil (Knivsflå, 2018f). 
Disse tre er: 
Målefeil av type 1: Målefeilen oppstår fordi produsenten bruker historisk kost fremfor 
virkelig verdi  
Målefeil av type 2: Målefeilen oppstår på grunn av målingen må samsvare med 
målemetodene til rammeverket IFRS eller NGRS  
Målefeil av type 3: Målefeilen oppstår på grunn av opportunistiske produsenter som 
utarbeider kreative, og gjerne urealistiske estimater (manipulasjon).  
 
Netto	driftskapital 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Netto	driftsrelaterte	anleggsmidler 3	135																 3	222										 3	321										 3	376										 3	468										 3	616										 3	748										
Driftsrelatert	arbeidskapital 380																			 540														 651														 871														 1	022										 1	602										 2	173										
Netto	driftseiendeler 3	515																 3	762										 3	972										 4	247										 4	490										 5	218										 5	921										
Egenkapital 988																		 1	047										 1	173										 3	219										 3	366										 3	607										 3	834										
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0
Netto	finansiell	gjeld 2	526																 2	713										 2	799										 1	030										 1	124										 1	612										 2	090										
Netto	driftskapital 3	515																 3	762										 3	972										 4	247										 4	490										 5	218										 5	921										
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Dersom man kan identifisere målefeilene i regnskapet man analyserer, vil man måtte justere 
disse målefeilene slik at regnskapet viser et mer korrekt bilde av virkelig underliggende 
økonomiske forhold.  
 
Type 1: Ved bruk av historisk kost fremfor virkelig verdi, kan investorene misledes til å tro at 
verdien av eiendelene er lavere enn den faktiske prisen de ville oppnådd i markedet. Dette 
kan føre til at rentabilitetsberegningene viser et feilaktig bilde av virkeligheten.  
 
Type 2: Regnskapsprodusentene i XXL kan utarbeide regnskapene i tråd med rammeverket 
de rapporterer i henhold til, men samtidig gir et noe feil bilde av de underliggende 
økonomiske forholdene som investorene ønsker å få et bilde av. Eksempelvis kostnadsfører 
XXL markedsføringsutgiftene tilknyttet etableringen i Østerrike på MNOK 33 (XXL ASA, 
2018b). Noen investorer kan anse markedsføringsutgifter som utgifter egnet for 
balanseføring, selv om dette ikke er tillatt etter IAS38. Samtidig kan XXL bruke betydelige 
midler på markedsføring uten ønsket effekt dersom markedet ikke er mottakelig for 
eksponeringen. XXL kan også, etter samme regnskapsstandard, balanseføre utgifter tilknyttet 
beskyttelse av merkevarenavnet XXL dersom kriteriene for dette er oppfylt. Enkelte 
investorer har kanskje et annet forhold til bokstavkombinasjonen XXL og anser ikke dette 
navnet for å være tilknyttet en sportskjede, men heller et mål på klesstørrelse, hvilket veier 
for å heller kostnadsføre utgiftene til merkevarebeskyttelsen fremfor å balanseføre dem.  
 
Type 3: Manipulasjon er målefeil som åpenbart bryter med etiske prinsipper, lover og regler. 
Vi har ingen grunnlag for å påstå at XXL har manipulert sine regnskaper og kan således ikke 
vie plass til å endre regnskapet på bakgrunn av en eventuell antagelse om manipulasjon.  
 
En fare ved å justere i regnskapene er å implementere mer støy enn nødvendig. Risikoen for 
dette er økende i takt med avstanden man har til virksomheten. Vi som analytikere i denne 
analysen av XXLs regnskap har ikke dypere innsikt i XXLs virksomhet enn det som 
fremkommer av offentlig tilgjengelig informasjon, og er i så henseende utsatt for 
problematikken rundt støyimplementering. XXLs revisor i PwC har også revidert 
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regnskapene i analyseperioden og vi setter vår lit til at regnskapene ikke inneholder 
vesentlige målefeil. I den videre analysen behandler vi derfor regnskapene slik de er 
utarbeidet, uten justeringer.  
 
 RAMMEVERK FOR FORHOLDSTALLSANALYSE 
I forholdstallsanalysen benytter vi oss av det omgrupperte årsregnskapet til XXL og 
tilsvarende de omgrupperte regnskapene til de komparative virksomhetene. Når tallene 
foreligger, kan vi gjennomføre en analyse hvor vi studerer de relative størrelsene mot 
hverandre for å se hvordan XXL gjør det sammenlignet med sine konkurrenter. Vi bruker 
ikke absolutte størrelser, da ville organisasjonenes volum spilt inn på målingene. Vi skal også 
benytte oss av flere regnskapsår for å se utviklingen i forholdstallene over tid. Analysen 
består av to deler, risikoanalyse og rentabilitetsanalyse. Risikoanalysen gjennomføres i 
kapittel 6 og rentabilitetsanalysen gjennomføres i kapittel 8, med krav beregnet i kapittel 7.  
 
 TIDSVEKTING 
Vi skal finne et tidsvektet gjennomsnitt av forholdstallene. XXL har vokst mye de siste 7 
årene og fremtidens forholdstall vil sannsynligvis ligne mer på forholdstallene i dagens 
situasjon enn situasjonen for 7 år siden. Tidsvektingen blir derfor som fremvist i tabell 5-20. 
 
TABELL 5-20 TIDSVEKTING AV REGNSKAPSTALL 
 
 VERDIVEKTING 
I bransjen vår har vi valgt ut de komparative virksomheter som er beskrevet innledningsvis i 
kapittel 5. Disse virksomhetene tilhører Storbritannia og Sverige. For å kunne sammenligne 
tallene best mulig, omregnes valutaene fra de respektive landene til norske kroner. Vi bruker 
derfor gjennomsnittlig årlige kurser fra Norges Bank og viser oppstillingen i tabell 5-21.  
 
TABELL 5-21 VALUTAKURSER 2011-2017 MOT NOK (NORGES BANK, 2018). 
Tidsvekting 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vekt 5	% 5	% 10	% 10	% 15	% 25	% 30	%
Valutakurser 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 GBP 8,98 9,22 9,20 10,37 12,34 11,37 10,64
1 SEK 0,86 0,86 0,90 0,92 0,96 0,98 0,97
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6 ANALYSE AV RISIKO 
Risiko deles opp i systematisk risiko og usystematisk risiko. Den systematiske risikoen er 
markedsrisikoen, det vil si risikoen ved å investere i aksjer fremfor å plassere pengene 
risikofritt i en bank. Den usystematiske risikoen er risikoen tilknyttet den enkelte 
virksomheten, og er risiko for at avkastningen svinger. For kredittgivere, er kredittrisikoen 
relevant. Kredittrisikoen er faren for at kreditor helt eller delvis taper sin fordring gjennom 
gjeldsforhandling eller konkurs. Kredittrisikoen alltid systematisk, fordi kredittrisikoen ikke 
kan diversifiseres helt bort (Knivsflå, 2018g). En investor kan diversifisere sin portefølje og 
således oppleve at noen investeringer øker, mens andre faller. I sum er risikoen ved å 
gjennomføre diversifiseringen betydelig redusert. For kreditorene sin del, kan ikke et lån til 
debitor øke mer enn avtalt rente. Følgelig vil kreditor alltid ha den systematiske risikoen uten 
å kunne diversifisere på lik måte som investorene, der investeringens avkastning kan både 
øke og falle.  
 
Som beskrevet i slutten av kapittel 5, skal vi gjennomføre 2 delanalyser i analyse av risiko. I 
dette kapittelet skal vi foreta en analyse av XXLs likviditet og soliditet, for så å komme frem 
til en syntetisk rating. Formålet med den syntetiske ratingen er å kunne si noe om 
sannsynligheten for at XXL misligholder sine låneforpliktelser, og således fastsette 
kredittrisikopremien til XXL. Gjennom å analysere likviditeten og soliditeten til XXL, får vi 
frem fire nøkkeltall som benyttes i den syntetiske ratingen. Disse presenteres i det følgende.  
 
 LIKVIDITETSANALYSE - KORTSIKTIG KREDITTRISIKO 
Først skal vi foreta en kortsiktig kredittrisiko av XXL. Dette gjøres gjennom en 
likviditetsanalyse. Likviditet er bedriftens evne til å betale sin gjeld ved forfall. 
Likviditetsrisikoen er risikoen for at likviditeten ikke strekker til, med den konsekvens at 
kreditorer kan ta utlegg i eiendelene for så å gjennomføre tvangssalg av disse for å få dekning 
for sine krav.  
 
Likviditetsanalysen består av nøkkeltallene likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2, samt 
rentedekningsgrad. Den beste målestokken for å vurdere om likviditetsgradene er gode eller 
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dårlige, er bransjegjennomsnittet (Knivsflå, 2018g). Likviditetsgraden er relativt god dersom 
den er høyere enn bransjegjennomsnittets likviditetsgrad. Vi henviser til vedlegg 1 hvor 
tallene fra regnskapene til de komparative virksomhetene er plottet inn og benyttet til de ulike 
utregningene i dette kapittelet.  
 
6.1.1 LIKVIDITETSGRAD 1 
Vi ser av formelen over at likviditetsgrad 1 (lg1) er et mål på hvor stor andel av den 
kortsiktige gjelden omløpsmidlene utgjør. Ved lg1 > 1, vil det teoretisk sett være nok 
omløpsmidler (kontanter, kundefordringer, varelager med mer) man kan benytte til å 
nedbetale den kortsiktige gjelden med ved realisasjon. Omløpsmidlene kan være vanskelig å 
fastsette verdien av med 100 prosent sikkerhet, så en tommelfingerregel om at lg1 bør være 
større enn 2, er en rimelig antagelse for at bedriften skal befinne seg i en tilfredsstillende 
situasjon. Dersom lg1 blir langt større enn 2, kan det indikere at eksempelvis 
kundefordringene eller varelageret stiger grunnet mangel på inndrivelse eller oppsamling av 
upopulære varer, hvilket medfører en god likviditetsgrad. Likevel kan det hende at behovet 
for nedskrivninger av varelageret og kundefordringer egentlig er tilstede. Tabell 6-1 viser 
likviditetsgrad 1 for XXL og de komparative virksomhetene som utgjør vår bransje. Høyre 
kolonne viser den tidsvektede likviditetsgraden og nederst ser vi bransjegjennomsnittets 
tidsvektede likviditetsgrad.  
 
TABELL 6-1 LIKVIDITETSGRAD 1 
 
Vi ser at over analyseperioden, vektet med de ulike tidsvektene, så har XXL en 
likviditetsgrad på 1,62, mens bransjen har likviditetsgrad på 1,56. XXL ligger følgelig litt 
foran i denne likviditetsgrad 1-analysen. Samtidig ser vi at Sports Direct og Stadium bidrar til 
å trekke snittet opp. XXL ville ha kommet enda bedre ut dersom likviditetsgrad 1 til nevnte 
selskaper ikke var så gode. Samtidig, må en ikke se seg blind på tallene, eksempelvis vil et 
Likviditetsgrad 1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5 % 5 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
XXL 1,61 1,74 1,61 1,97 1,78 1,53 1,48 1,62
Stadion 1,44 1,47 1,32 1,48 1,53 1,46 1,46 1,46
Sports Direct 1,29 1,44 1,64 1,06 2,30 2,43 1,72 1,87
JD Sports Fashion 1,45 1,18 1,21 1,15 1,22 1,47 1,33 1,32
Sport 1 1,23 1,20 1,23 1,24 1,25 1,28 1,28 1,26
Stadium Sweden 1,83 1,90 2,00 2,01 1,93 1,89 1,76 1,88
Bransjegjennomsnitt 1,45 1,44 1,48 1,39 1,65 1,70 1,51 1,56
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høyt tall i posten kundefordringer bidra til en god likviditetsgrad, men reelt sett er ikke 
virksomheter tjent med at kundefordringene utgjør en for stor del av omsetningen – da har 
man paradoksalt nok en likviditetstrussel tross at likviditetsgrad 1-analysen lyser grønt. I 
sportsbransjen er det ofte naturlig at kunder handler og betaler over disk i varehusene. Kjøp 
på internett kan gjennomføres ved å betale for varen med én gang, eller ved å handle på 
kreditt – enten ved nedbetalingsplan direkte til sportskjeden eller gjennom å finansiere kjøpet 
hos en ekstern kredittgiver. Med økt netthandel kan det forekomme økte kundefordringer, 
men dette er foreløpig for tidlig å si noe mer konkret om for XXLs tilfelle.  
 
I figur 6-1 ser vi på likviditetsgrad 1 over analyseperioden, uten tidsvekting. Vektingen er 
basert på skjønn og med formål å redusere betydeligheten til tidligere år til fordel for nyere 
tid. Ettersom XXL i tabell 6-1 ligger over bransjegjennomsnittet, men under i figur 6-1 i 2016 
og 2017, kan det tyde på at tidsvektingen spiller for stor rolle i analysen til å konkludere for 
sikkert om likviditetsgrad 1 for XXL er bedre eller dårligere enn bransjen.  
  
FIGUR 6-1 LIKVIDITETSGRAD 1 GRAF 
 
6.1.2 LIKVIDITETSGRAD 2 
Likviditetsgrad 2 (lg2) har til hensikt å belyse likviditeten på samme måte som likviditetsgrad 
1 for å vise den kortsiktige kredittrisikoen, men til forskjell fra likviditetsgrad 1, måles ikke 
omløpsmidler i sum mot kortsiktig gjeld, men omløpsmidler minus varelager, mot kortsiktig 







2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Likviditetsgrad 1
Bransjegjennomsnitt XXL ASA
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justeringen som sier at lg2 bør være større enn 1. Varelagerposten i de fleste 
varehandelsbedrifter er ofte betydelig del av omløpsmidlene, og for sportskjeder spesielt med 
tanke på at de utelukkende selger varer, blir derfor dette nøkkeltallet særlig aktuelt. Formelen 







Vi ser oppsummert likviditetsgrad 2 for XXL og bransjen i perioden 2011 til 2017 i tabell 6-
2. 
 
TABELL 6-2 LIKVIDITETSGRAD 2 
 
Fra tabell 6-2 ser vi at XXL har en likviditetsgrad på 0,32 i tidsvektet beregning i 
analyseperioden, hvilket er lavere enn bransjegjennomsnittet på 0,56 med samme vekting. 
Sport 1 og Sports Direct kommer best ut i beregningen med en likviditetsgrad 2 på 
henholdvis 0,68 og 0,83. Ingen av selskapene innfrir kravet i tommelfingerregelen på lg2 > 1. 
Dette kan vise at varelagerposten utgjør en betydelig størrelse blant sportskjedenes 
omløpsmidler.  
 
Figur 6-2 viser tydeligere trenden, der vi ser at likviditetsgrad 2 er noenlunde stabilt fallende 
fra år 2011 til 2015 i bransjen, før den får et oppsving i 2016 og deretter faller igjen mot 
2017. I XXL ser vi også fallende trend 2011-2013, opp i 2014 og ned i 2016 og 2017. Dette 
Likviditetsgrad 2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5 % 5 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
XXL 0,53 0,48 0,43 0,52 0,29 0,20 0,26 0,32
Stadion 0,48 0,53 0,47 0,55 0,47 0,40 0,40 0,44
Sports Direct 0,53 0,50 0,60 0,35 0,94 1,13 0,87 0,83
JD Sports Fashion 0,87 0,57 0,52 0,50 0,54 0,78 0,68 0,66
Sport 1 0,64 0,68 0,74 0,71 0,65 0,67 0,67 0,68
Stadium Sweden 0,70 0,66 0,52 0,47 0,35 0,45 0,34 0,43
Bransjegjennomsnitt 0,63 0,57 0,55 0,52 0,54 0,60 0,54 0,56
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tyder på at likviditeten styrket seg i 2014 til 2016 for bransjen, men svekket seg for XXL i 
samme periode. 
 
FIGUR 6-2 LIKVIDITETSGRAD 2, GRAF 
 
6.1.3 RENTEDEKNINGSGRADEN 
Rentedekningsgraden viser oss virksomhetens evne til å innfri netto finanskostnader ved bruk 
av nettoresultatet til egenkapitalen. Vi bruker ikke sum finanskostnader inkludert både 
unormale og normale poster, men kun normale poster. Vi henviser til vedlegg 2 for 
datagrunnlaget benyttet til å utarbeide rentedekningsgraden for hvert år i de respektive 
selskapene. Formelen for rentedekningsgraden er: 
 





I tabell 6-3 ser vi at den tidsvektede rentedekningsgraden til bransjen er på 45,35, mens XXL 
ligger på kun 16,24. JD Sports Fashion er den nest største driveren til økning i 
bransjegjennomsnittet med en rentedekningsgrad på 72,03, mens Stadium er den største 
driveren med en rentedekningsgrad på 154,62. Både JD Sports Fashion og Stadium er aktører 
som har eksistert over lengre tid, og har en solid egenkapitalfinansiering, som fremkommer i 
egenkapitalandel-analysen under. Disse to aktørene har følgelig lav andel av 
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også at Sport 1 har ligget på et relativt lavt nivå gjennom hele analyseperioden, slik også 
Stadion har gjort.  
 
TABELL 6-3 RENTEDEKNINGSGRAD 
 
I figur 6-3 ser vi at trenden er fallende for bransjens rentedekningsgrad fra 2012 til 2015, før 
en utflating foreligger. XXL har derimot ligget mer stabilt mellom 2011 og 2014, før en 
økning i 2015 og 2016 forekom, noe som virker naturlig etter nedbetalingen av aksjonærlånet 
i 2014. Når rentedekningsgraden reduseres, utgjør netto finanskostnader en større andel av 
nettoresultatet til minoritet pluss nettoresultatet til egenkapital. Ettersom trenden er fallende i 
bransjen, kan dette indikere at rentenivået har økt for aktørene, men det kan også indikere at 
egenkapitalandelen har blitt lavere og lånefinansiering med tilhørende rentekostnader har 
vært økende. En annen forklaring kan være at nettoresultatet til egenkapitalen og 
nettoresultatet til minoritetsinteressene har falt. De siste fem årene har rentenivået i Norge og 
Sverige falt. En konsekvens av fallende rentenivå kan være nedtoning av betydningen 
rentedekningsgraden har på den syntetiske ratingen, ettersom flere selskaper scorer bra på 
dette nøkkeltallet.  
 
FIGUR 6-3 RENTEDEKNINGSGRAD GRAF 2011-2016 
 
Rentedekningsgrad 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5 % 5 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
XXL 1,28 1,38 1,66 2,75 20,80 25,60 20,49 16,24
Stadion 10,43 8,49 1,78 4,01 7,24 9,25 5,69 6,63
Sports Direct 15,85 18,85 19,25 13,01 41,94 14,89 10,48 18,12
JD Sports Fashion 173,38 66,55 38,96 34,11 33,92 61,44 107,59 72,03
Sport 1  2,87 1,57 2,09 2,71 3,99 5,43 6,02 4,46
Stadium Sweden 329,30 503,47 297,30 189,86 103,60 112,14 68,97 154,62
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 SOLIDITETSANALYSE – LANGSIKTIG KREDITTRISIKO 
Soliditetsanalysen søker å analysere hvorvidt virksomheten evner å tåle perioder med 
underskudd, tap og andre negative virkninger på selskapet hvor egenkapitalen til 
virksomheten må dekke tapet. Størrelsen på egenkapitalen relativt til eiendelene avgjør hvor 
solid virksomheten er. En investor ønsker naturligvis at virksomheten er mest mulig solid, 
men å gjeldsfinansiere virksomhetens eiendeler, såkalt gearing, er likevel ofte en fornuftig 
strategi for investorene. Gearingen kan muliggjøre flere investeringer slik at investorene kan 
diversifisere porteføljen sin. Egenkapitalkravet vil øke grunnet gjeldsfinansieringen, ettersom 
kreditorer er prioritert fremfor aksjonærene ved utdelinger (rentekostnader og andre 
utbetalinger) fra selskapet.  
 
I denne soliditetsanalysen skal vi operere med omløpsmidler, anleggsmidler og langsiktig 
kapital, her kategorisert ved egenkapital og langsiktig gjeld. Vi deler soliditetsanalysen inn i 
tre bolker som følger (Knivsflå, 2018g). 
1. Analyse av egenkapitalandel 
2. Analyse av lønnsomhet (netto driftsrentabilitet) 
3. Analyse av kapitalstruktur (finansieringsmatrise) 
 
6.2.1 ANALYSE AV EGENKAPITALANDEL 
Egenkapitalandelen viser hvor stor andel av eiendelene som er finansiert av egenkapitalen og 







Som det fremkommer i tabell 6-4, ser vi at XXLs tidsvektede egenkapitalandel er 0,48, mens 
bransjegjennomsnittets tidsvektede egenkapitalandel er 0,45. XXLs egenkapitalandel er 
derfor tilnærmet lik bransjen. Stadium er sammen med JD Sports Fashion og Sports Direct 
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blant aktørene i bransjen med høyest egenkapitalandel. Stadion og Sport 1 er aktørene med 
lavest egenkapitalandel, med henholdsvis 0,41 og 0,28 egenkapitalandel.  
 
 
TABELL 6-4 EGENKAPITALANDEL 
 
Figur 6-4 viser grafen over egenkapitalandelen over tid. Som vi kan se, øker 
egenkapitalandelen i 2014, hvilket også stemmer med at aksjonærlånet ble nedbetalt i sin 
helhet og erstattet med innskutt egenkapital. Deretter ser egenkapitalandelen ut til å gå mer 
mot bransjegjennomsnittet i perioden 2014 til 2017. Dette viser at XXLs egenkapitalandel 
blir likere de komparative virksomhetenes egenkapitalandel når kapitalstrukturen ble endret i 
2014. Bransjegjennomsnittet har i analyseperioden hatt en egenkapitalandel på mellom 38 
prosent og 49 prosent. Gjennomsnittlig egenkapitalandel blant børsnoterte foretak var i 2016 
39 prosent (SSB, 2017g). Sportsbransjens gjennomsnittlige egenkapitalandel ser ut til å 
nærme seg dette børsgjennomsnittet, men ligger foreløpig et par prosentpoeng høyere i 2016.  
 
 
FIGUR 6-4 GRAF MED EGENKAPITALANDEL 
Egenkapitalandel 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5 % 5 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
XXL 0,24 0,24 0,24 0,60 0,58 0,54 0,50 0,48
Stadion 0,42 0,44 0,43 0,41 0,43 0,40 0,40 0,41
Sports Direct 0,36 0,42 0,46 0,48 0,65 0,59 0,51 0,53
JD Sports Fashion 0,50 0,47 0,50 0,46 0,45 0,51 0,49 0,49
Sport 1 0,25 0,24 0,26 0,27 0,29 0,30 0,30 0,28
Stadium Sweden 0,50 0,52 0,55 0,54 0,52 0,51 0,47 0,51
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6.2.2 ANALYSE AV LØNNSOMHET 
Analyse av lønnsomheten er vesentlig på mange områder. Det mest åpenbare er å måle hvor 
godt virksomheten gjør det gjennom avkastningen på den investerte kapitalen. Vi skal i denne 
soliditetsanalysen studere lønnsomheten med den hensikt å finne ut hvor lønnsom XXL er, 
for å kunne si noe om hvor solid virksomheten er sammenlignet med de komparative 
virksomhetene. Dersom avkastningen i XXL er høyere enn de komparative virksomhetene, 
taler dette for at XXL er en mer overskuddsbringende virksomhet enn bransjen og således et 
bedre investeringsobjekt. Med dette som bakteppe skal vi gjennomføre en 
driftsrentabilitetsanalyse. Netto driftsrentabilitet måler netto driftsrentabilitet mot netto 











Formelen bruker inngående balanse på netto driftskapital og inkluderer endringen i netto 
driftskapital for perioden i nevneren. Samtidig må netto driftsresultat trekkes ut av nevneren 
for ikke å overvurdere den allerede eksisterende driftskapitalen. I tillegg justeres nevneren 
ved å beregne et aritmetisk gjennomsnitt ved å dividere endringen i netto driftskapital på 2. 
Netto driftsrentabilitet viser hvor mye netto driftskapital kaster av seg i prosent. Tabell 6-5 
viser oss netto driftsrentabilitet for XXL og de komparative virksomhetene for hvert år fra 
2012 til 2017. I de komparative virksomhetene er Sports Direct, JD Sports Fashion og 
Stadiums regnskaper omregnet til NOK fra sine respektive valutaenheter. Ettersom 
beregningen av netto driftsrentabilitet inkluderer foregående års regnskaper, kan svingninger 
i valutakursen påvirke målingen. Dette tas derfor hensyn til ved å omregne netto driftskapital 
i periode t-1 til valutakursen gjeldende i periode t.  
 




TABELL 6-5 NETTO DRIFTSRENTABILITET 
I figur 6-5 er grafene for netto driftsrentabilitet for XXL og bransjegjennomsnittet i 2012 til 
2017 fremstilt. Her ser vi at XXL og bransjen har vokst i perioden frem til 2015. 
Bransjegjennomsnittet har deretter falt dramatisk fra 24 prosent til 10 prosent. Deretter har 
XXL og bransjen nærmet seg en felles netto driftsrentabilitet i 2017. Dette stemmer med den 
empiriske studien om at over en femårsperiode vil de fleste virksomheter nærme seg 
bransjens gjennomsnittlige avkastning (Knivsflå, 2018g). Andre årsaker til at netto 
driftsrentabilitet har falt nærmere 50 prosent mellom 2015 og 2017 kan være økt konkurranse 
og lavere marginer som følge av høyere driftskostnader. XXL har på sin side opplevd en 
positiv økning i netto driftsrentabilitet frem til 2016, før det forekom en liten nedgang i 2017. 
Dette kan også tyde på at XXL kaprer flere markedsandeler og konkurrerer sterkt i markedet 
de opererer i.  
 
 
FIGUR 6-5 GRAF, NETTO DRIFTSRENTABILITET 
 
6.2.3 ANALYSE AV KAPITALSTRUKTUR 
Kapitalstrukturen kan presenteres i en statisk finansieringsmatrise der matrisen viser hvordan 
virksomhetens eiendeler er finansiert på et gitt tidspunkt, her ved 2017-tallene (Knivsflå, 
2018g). I tabell 6-6 fremkommer finansieringsmatrisen til XXL i 2017. Vi rangerer 
eiendelene etter likviditet, og de minst likvide og mest langsiktige eiendelene er finansiert 
Netto driftsrentabilitet 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 10 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
XXL 0,07 0,08 0,10 0,11 0,11 0,09 0,10
Stadion 0,08 0,04 0,06 0,07 0,13 0,11 0,09
Sports Direct 0,20 0,22 0,26 0,25 0,11 0,04 0,15
JD Sports Fashion 0,26 0,18 0,17 0,24 0,26 0,37 0,27
Sport 1 0,10 0,14 0,18 0,21 0,21 0,22 0,19
Stadium Sweden 0,14 0,18 0,19 0,09 0,15 0,07 0,12
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med den mest langsiktige kapitalen, altså først egenkapital og så langsiktig gjeld. Vi starter 
med å finansiere de minst likvide og mest langsiktige eiendelene med den mest langsiktige 
kapitalen. Slik fortsetter metodikken helt til alle eiendelene er finansiert. Hensikten med å 
gjøre denne øvelsen er å belyse soliditeten til XXL ved å se kapitalstrukturen i forhold til 
anleggs- og omløpsmidlene. Man kan betrakte finansieringsradene som en graf, der man 
ønsker at den langsiktige kapitalen skal finansiere mest mulig av de minst likvide og 
langsiktige eiendelene. De driftsrelaterte anleggsmidlene er finansiert med egenkapital og 
deler av langsiktig driftsrelatert gjeld. Videre er finansielle anleggsmidler finansiert med 
langsiktig driftsrelatert gjeld i sin helhet. Driftsrelatert omløpsmidler er finansiert med 
langsiktig driftsrelatert gjeld, langsiktig finansiell gjeld og kortsiktig driftsrelatert gjeld, samt 




TABELL 6-6 FINANSIERINGSMATRISE 
 
 
TABELL 6-7 FINANSIERINGSMATRISE I PROSENT 
 
Som tabell 6-7 illustrerer, er 50 prosent av eiendelene finansiert med egenkapital i 2017, 
mens 15 prosent er finansiert av langsiktig finansiell gjeld. Kortsiktig driftsrelatert gjeld står 
for 22 prosent, mens langsiktig driftsrelatert gjeld og kortsiktig finansiell gjeld står for 
henholdsvis 1,2 og 12 prosent av finansieringen.  
 
2017 EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 3	834																				 0 10																											 0 0 0 3	844																					
FAM 0 0 4																													 0 0 0 4																													
DOM 0 0 82																											 1	178																					 1	686																					 913																									 3	859																					
FOM 0 0 0 0 0 1																													 1																													
TK 3	834																					 0 96																											 1	178																					 1	686																					 914																									 7	708																					
2017 EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3	844,0																		
FAM 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 4,0																										
DOM 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,2 3	859,0																		
FOM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0																								
TK 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 7	708,0																		
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For bransjens del, ser vi i tabell 6-8 at samtlige driftsrelaterte anleggsmidler er finansiert med 
egenkapital. Egenkapitalen finansierer også de finansielle anleggsmidlene, mens de 
driftsrelaterte omløpsmidlene trenger finansiering gjennom samtlige kilder, både 
minoritetsinteresser, langsiktig drift- og finansiell gjeld, samt kortsiktig drift- og finansiell 




TABELL 6-8 ANDELER, FINANSIERINGSMATRISE BRANSJE 
 
 SLUTNING OG SYNTETISK RATING 
Risikoanalysen kan nå oppsummeres i en syntetisk rating av XXL. Vi har gjennomført en 
analyse av den kortsiktige kredittrisikoen og den langsiktige soliditetsrisikoen. 
Kredittratingen er en organisert kredittvurdering i regi av en virksomhet som spesialiserer seg 
på kredittvurdering. Tabell 6-8 tar utgangspunkt i ratingsystemet til Standard and Poor’s.  
 
TABELL 6-8 SYNTETISK RATING, STANDARD AND POORS TABELL 
2017 EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16	886	546											
FAM 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 935	552																	
DOM 0,12 0,01 0,12 0,17 0,58 0,00 20	084	740											
FOM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,86 0,14 3	237	805														
TK 20	135	590											 289	285															 2	356	303														 3	454	860														 14	440	134											 468	473																	 41	144	644											
Rating Likdividtetsgrad	1 Rentedekningsgrad	(etter	skatt)Egenkapitalandel Netto	driftsrentabilitet
AAA 11,600 16,900 0,940 0,350
8,900 11,600 0,895 0,308
AA 6,200 6,300 0,850 0,266
4,600 4,825 0,755 0,216
A 3,000 3,350 0,660 0,166
2,350 2,755 0,550 0,131
BBB 1,700 2,160 0,440 0,096
1,450 1,690 0,380 0,082
BB 1,200 1,220 0,320 0,068
1,050 1,060 0,270 0,054
B 0,900 0,900 0,220 0,040
0,750 0,485 0,175 0,026
CCC 0,600 0,070 0,130 0,012
0,550 -0,345 0,105 -0,002
CC 0,500 -0,760 0,080 -0,016
0,450 -1,170 0,030 -0,030
C 0,400 -1,580 -0,020 -0,044
0,350 -1,995 -0,100 -0,058
D 0,300 -2,410 -0,180 -0,072




Når vi skal rate XXL, får utfallet betydning for fastsettelsen av risikopremien som brukes i 
verdsettelsen i slutten av denne utredningen. Ratingtabellen kan være noe enkel, tatt i 
betraktning at den med store tall vurderer om en bør investere eller ikke i et selskap. Det er 
derfor hensiktsmessig å gjøre seg opp en egen mening i tillegg til å stole på ratingen 
(Knivsflå, 2018g). Av tabell 6-9 fremkommer det hvordan XXL presterer i den syntetiske 
ratingen. Vi har i tillegg synliggjort prestasjonene i ratingen i de respektive nøkkeltallene 
med fortegn for å vise om XXL er over eller under kravene for ratingklassen. Tilsvarende for 
bransjen, viser tabell 6-10 den syntetiske ratingen.   
 
  
TABELL 6-9 TIDSVEKTET RATING, XXL 
 
 
TABELL 6-10 TIDSVEKTET RATING, BRANSJEN 
 
Basert på tabellene over, kan vi konkludere med at XXLs syntetiske rating ender på BBB, og 
det gjør også bransjen. Ratingen baserer seg på 4 typer nøkkeltall, hvorav 2 er 
likviditetsrelatert, og 2 er soliditetsrelatert. Ratingen er tilbakeskuende og kan således ikke 
brukes blindt til å predikere fremtiden, men den gir en indikasjon på hvilken rating XXL 
sannsynligvis vil ha i fremtiden. Følgelig brukes rating BBB på XXL i de kommende 
kapitlene.  
XXL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5	% 5	% 10	% 10	% 15	% 25	% 30	%
Likviditetsgrad	1 1,61 1,74 1,61 1,97 1,78 1,53 1,48 1,62
Rating BBB- BBB+ BBB- BBB+ BBB+ BBB- BBB- BBB-
Rentedekningsgrad 1,28 1,38 1,66 2,75 20,80 25,60 20,49 16,24
Rating BB BB+ BB+ A- AAA+ AAA+ AAA+ AAA
Egenkapitalandel 0,24 0,24 0,24 0,60 0,58 0,54 0,50 0,48
Rating B+ B+ B+ A- A- BBB+ BBB+ BBB+
Netto	driftsrentabilitet 0,07 0,08 0,10 0,11 0,11 0,09 0,10 0,10
Rating BB+ BB+ BBB BBB+ BBB+ BBB BBB+ BBB+
Bransjen 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tidsvektet
Tidsvekting 5 % 5 % 10 % 10 % 15 % 25 % 30 %
Likviditetsgrad 1 1,45 1,44 1,48 1,39 1,65 1,70 1,51 1,56
Rating BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB BBB- BBB-
Rentedekningsgrad 88,9 100,1 60,2 41,1 35,2 38,1 36,5 45,4
Rating AAA+ AAA+ AAA+ AAA+ AAA+ AAA+ AAA+ AAA+
Egenkapitalandel 0,38 0,39 0,41 0,46 0,49 0,47 0,44 0,45
Rating BBB- BBB- BBB- BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB+
Netto driftsrentabilitet 0,21 0,21 0,23 0,24 0,15 0,11 0,17
Rating AA- AA- AA- AA- A- BBB+ A+
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7 HISTORISK AVKASTNINGSKRAV 
 TEORETISK GRUNNLAG FOR ET AVKASTNINGSKRAV 
Ved verdivurdering av et selskap må det gjennomføres et anslag på avkastningskravet, da det 
benyttes til å neddiskontere fremtidige kontantstrømmer. Avkastningskrav for et selskap er 
definert som den avkastning som er nødvendig over tid for å trekke til seg kapital til 
selskapet. Investorene, som investerer kapital i selskapet, ønsker alle avkastning på sin 
investerte kapital. Avkastningen skal kompensere for kapitalens risiko, inflasjon og tidsverdi. 
Dermed fungerer avkastningskravet som en alternativkostnad, da det gjenspeiler hva 
investorene kunne ha tjent på tilsvarende plasseringer med samme risiko (Gjesdal & Johnsen, 
1999).  
 
Forklaringen av avkastningskrav ovenfor bygger på fire forhold. Første vektlagte forhold 
omhandler at kravet angår en forventet fremtidig avkastning. Diskontering av fremtidige 
kontantstrømmer må være sannsynlighetsveide gjennomsnitt av både optimistiske og 
pessimistiske anslag, da det foreligger risiko til hva faktisk fremtidig kontantstrøm vil være. 
Samme prinsipp gjelder ved bruk av historisk inntjening. Prinsippet anvender man ved å 
bruke resultater fra ulike perioder for å jevne ut tilfeldige variasjoner fra tidligere 
kontantstrømmer (Gjesdal & Johnsen, 1999).  
 
Alternative plasseringer er det andre vektlagte forholdet. Faktoren peker på hvilke 
alternative plasseringer investorene har, som ble trukket frem innledningsvis i kapittelet. 
Samtidig angår avkastningskravet all kapital som krever finansiell avkastning. Her er rentefri 
gjeld unntatt (Gjesdal & Johnsen, 1999). 
 
Da avkastningskravet settes ut fra lønnsomheten til alternative plasseringer med samme 
risikonivå, er kapitalmarkedet en betydelig faktor. Dette er gitt at kapitalmarkedet er åpent, 
integrert og effektivt, da det må vise investorenes faktiske alternativavkastning (Gjesdal & 
Johnsen, 1999). 
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Siste forhold som er vektlagt fra Gjesdal & Johnsen (1999) er samme risiko. Her pekes det 
på avkastningskravet er bundet opp til selskapets risiko, hvilket innebærer muligheten for 
avvik fra forventet avkastning. Investorene vil kreve høyere avkastning, jo høyere risiko de 
tar, da det er lagt til grunn at de er risikoaverse. På en annen side vil risikoaverse investorer 
fordele sin kapital på flere investeringer, for å fordele risikoen. Følgelig vil avkastningskravet 
til den enkelte plassering bli redusert.  
 
I det følgende vil vi gjøre rede for avkastningskravet til XXL, ved bruk av 
kapitalverdimodellen for egenkapitalen, og Weighted Average Cost of Capital (WACC) for 
totalkapitalen. Historiske krav vil bli vektet med utgangspunkt i gjennomsnittlige 




Faktormodellen uttrykker hva en investor må kreve som et minimum ved en investering. 
Modellen fremkommer i formelen under, hvor rf er risikofri rente, b er relativ sensitivitet 
overfor risikofaktoren og (rF-rf) er faktorrisikopremien. Faktorrisikopremien er premien til en 
investering med sensitivitet lik 1 (Knivsflå, 2018h). 
𝑘 = 𝑟T + 𝛽 ∗ (𝑟V − 𝑟T) 
 
7.2.2 KAPITALVERDIMODELLEN 
Det mest anvendte rammeverket for å estimere avkastningen til egenkapitalen er 
kapitalverdimodellen. Ved bruk av modellen er det en forutsetning om at kapitalmarkedet er 
perfekt. Med perfekt marked vil investorene kun få betalt for å bære systematisk 
markedsrisiko. Den forventende avkastningen til egenkapitalen følger av formelen (Knivsflå, 
2018h):  
																																																						𝐸(𝑅W) = 𝑟T +	𝛽WX𝐸(𝑅Y) − 𝑟TZ	
𝐸(𝑅W) = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑟𝑎𝑣										𝑟T = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒	
𝛽W = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑏𝑒𝑡𝑎																				X𝐸(𝑅Y) − 𝑟TZ = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑒𝑡𝑠	𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 
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Egenkapitalbetaen er et mål på hvordan selskapet påvirkes av systematisk risiko. Markedets 
risikopremie viser til den forventede meravkastningen, og er forskjellen mellom risikofri 
rente og forventet avkastning på markedsporteføljen. Modellen ovenfor tar ikke hensyn til 
illikviditetspremier og skatt, så en modifisert versjon av CAPM-modellen hvor dette er 
hensyntatt følger under: 
𝑒𝑘𝑘 = 	 𝑟T ∗ (1 − 𝑠) +	𝛽[\ ∗ 𝑚𝑟𝑝 +	 𝑖𝑙𝑝[\	
𝑒𝑘𝑘 = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑟𝑎𝑣								𝑟T ∗ (1 − 𝑠) = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑒𝑡𝑡𝑒𝑟	𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡									𝛽[\ = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑏𝑒𝑡𝑎	
𝑚𝑟𝑝 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑒𝑡𝑠	𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒									𝑖𝑙𝑝 = 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒𝑛 
 
Da egenkapitalrentabiliteten er en nominell rente etter skatt, må også 
sammenligningsgrunnlaget, avkastningskravet til egenkapitalen, være nominell rente etter 
skatt. Risikofri rente justeres for skatt, mens forventet avkastning på markedsporteføljen er 
etter skatt (Knivsflå, 2018h).  
 
Kapitalverdimodellen forutsetter flere antakelser, blant annet nevnte perfekte markeder. I 
tillegg legges det til grunn at investorene har muligheten til å låne og plassere til samme 
risikofri rente, samt at transaksjonskostnader ikke eksisterer. Forannevnte strenge antagelser 
kan stort sett ikke forventes å holde, grunnet eksempelvis at det er sjeldent markedet tilbyr 
perfekt informasjon. Kapitalverdimodellen er dermed ikke perfekt, men til tross for dette er 
det en anvendbar modell. Modellen er enkel i bruk, vanskelig å manipulere, relativt robust, 
samt at den vektlegger viktigheten av markedsrisikoen på korrekt måte (Berk & DeMarzo, 
2011). Med bakgrunn i elementene ovenfor, er kapitalverdimodellen den best tilgjengelige 
metoden å benytte.  
 
7.2.2.1 Risikofri rente 
Kaldestad og Møller (2016) beskriver risikofri rente som en hypotetisk avkastning på et 
verdipapir eller portefølje med verdipapirer som ikke har konkurs- og misligholdsrisiko. For 
å oppnå en risikofri investering indikerer det at porteføljen må ha en beta lik null. Det 
nærmeste vi kommer investering med risikofri rente er statsobligasjoner. For å finne 
risikofrie renter til bruk analyser, vil det dermed benyttes statsobligasjonsrenter.  
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Neste problemstilling blir hvorvidt man skal ta utgangspunkt i statsobligasjonsrenter med 
kort eller lang rente. PwC utførte for syvende året på rad undersøkelsen Risikopremie i det 
norske markedet. Undersøkelsen viser at 10-årig statsobligasjon utgjør størst andel av hva 
respondentene mener bør brukes (PWC, 2017). Av undersøkelsen fremkommer det at det er 
færre respondenter som mener at 10-årig statsobligasjon bør benyttes sammenlignet med 
fjoråret, 35 prosent mot 41 prosent i 2016. Likevel er det fortsatt flest som mener denne bør 
benyttes.  
 
Langvarige renter vil være mindre utsatt for variasjoner enn korte renter, hvilket medfører et 
mer stabilt avkastningskrav. På en annen side vil lange renter kunne være påvirket av 
likviditetspremier og premie for inflasjonsrisiko. Det foreligger ulemper ved alle valg av 
risikofri rente. Som følge at XXL rapporterer i norske kroner, vil vi ta utgangspunkt i tiårig 
rente på norske statsobligasjoner. Det legges til grunn at det ikke foreligger tvil om XXL sin 
evne til fortsatt drift i overskuelig fremtid, og følgelig vil durasjonen til kontantstrømmen 
være lang.  
 
Med bakgrunn i årsgjennomsnitt av 10-årige norske statsobligasjoner i perioden 2017-2011 
(Norges Bank, 2018b), får vi følgende risikofri rente for XXL: 
 
TABELL 7-1 RISIKOFRI RENTE 
 
7.2.2.2 Markedets risikopremie 
Markedets risikopremie er hva finansielle investorer forventer å få i meravkastning i 
aksjemarkedet sammenlignet med den risikofrie renten (Kaldestad & Møller, 2016). Følgelig 
bør risikopremien i markedet være høyere jo høyere risikoen i markedet er. Meravkastningen 
som markedets risikopremie skal måle kan estimeres med flere metoder. Metode 1, Historisk 
risikopremie, er metoden som er mest utbredt i praksis. Den baserer seg på at historiske 
premier er det beste estimatet for fremtiden, men det er flere utfordringer med modellen. 
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Blant annet vil de historiske premiene være bygget på et skjevt utvalg, da tallene baserer seg 
på selskapene som har overlevd over tidsperioden man benytter. En annen utfordring kan 
være større endringer i skattereglene (Kaldestad & Møller, 2016).  
 
Også ved den neste modellen, estimere en implisitt markedspremie basert på nåværende 
børskurs, vil det være fordeler og ulemper. En av fordelene er at modellen ikke støter på 
utfordringene som nevnt ved historisk risikopremie, da den er uavhengig av historiske data. 
Modellen baserer seg på en vekstmodell, hvor man regner motsatt vei med hensyn til 
avkastningskravet. På den måten vil man komme frem til hvilken risikopremie som er 
nødvendig for å forsvare dagens børsnivå. Modellen vil dermed i stor grad påvirkes av 
endringer på børsen. Utfordringene med modellen er at modellen er usikker og sensitiv, da 
små endringer på børsen vil kunne gi store utslag på risikopremien. Samtidig er modellen 
vanskelig å benytte i praksis, da vi benytter en evigvarende kontantstrøm til å predikere 
risikopremien, mens kapitalverdimodellen predikerer avkastningen på børsen de neste 12 
månedene (Kaldestad & Møller, 2016).  
 
Siste modell som er mulig å bruke er å utføre en spørreundersøkelse blant investorer og 
akademikere. Igjen vil modellen være uavhengig historiske data og gir et bilde av 
markedsaktørenes syn. Det kan bli problematisk at respondentene påvirkes de finansielle 
markedenes sin oppfatning av de økonomiske utsiktene. Respondentene kan også lene seg på 
historiske data når de besvarer spørreundersøkelsen, hvilket er uhensiktsmessig for å gi et 
bilde av dagens syn (Kaldestad & Møller, 2016).  
 
PwC (2017) kom i sin undersøkelse Risikopremie i det norske markedet 2017 frem til at 
medianen lå på 5,0 prosent i 2017 for markedsrisikopremie. Vi vil i følgende analyser benytte 
estimatene fra rapporten, hvilket fremkommer av tabell 7-2.  
 
TABELL 7-2 MARKEDETS RISIKOPREMIE 
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7.2.2.3 Egenkapitalbeta  
Egenkapitalbetaen er et mål på den aksjens risiko relativt til aksjemarkedet, samt at den 
forteller hvor eksponert aksjen er for den generelle markedsrisikoen (Kaldestad & Møller, 
2016). Når egenkapitalbetaen til aksjer er lik 1 innebærer det at aksjen svinger i takt med 
aksjemarkedet. Den selskapsspesifikke betaen bestemmes av aksjekursens relative volatilitet 
multiplisert med korrelasjonskoeffisienten. Dersom korrelasjonen er null, er aksjen og 
indeksen uavhengige, da korrelasjonen uttrykker samvariasjonen mellom aksjen og 
referanseindeksen. Er korrelasjonen 1, beveger indeksen og aksjen seg i lik takt (Berk & 
DeMarzo, 2011).  
 
Hvor høy den relative volatiliteten er, beskriver hvorvidt avkastningen til aksjen samvarierer 
med avkastningen til markedet. En høy relativ volatilitet betyr at aksjens avkastning i liten 
grad forklares av referanseindeksen, og det vil være motsatt tilfelle med lav relativ volatilitet. 
Dermed vil en aksje med mer svingninger enn markedet kunne ha en beta som er mindre enn 
1 grunnet lav korrelasjon (Berk & DeMarzo, 2011). 
 
For å estimere egenkapitalbetaen til XXL har vi først benyttet følgende formel (Berk & 
DeMarzo, 2011): 
𝛽] = 	







Børsnoterte selskaper kan estimere sin egenkapitalbeta basert på historiske data. Er selskapet 
derimot ikke børsnotert, estimeres egenkapitalbetaen med bakgrunn i betaen til tilsvarende 
selskaper, enten i samme eller liknende bransje, som er børsnotert. I slike tilfeller må 
estimatet justeres for ulikheter i eksempelvis kapitalstruktur, for at det skal være et relevant 
sammenligningsgrunnlag (Knivsflå, 2018h).  
 
XXL ble børsnotert 3. oktober 2014. Dermed foreligger det begrensende målinger på aksjens 
historiske avkastning. I møte med denne utfordringen vil vi benytte komparative selskaper sin 
egenkapitalbeta for å forsikre oss om at XXL sin beta ligger på akseptabelt nivå. For å finne 
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komparative selskap, som deler samme type risiko som XXL, må internasjonale aktører 
benyttes, da det er mangel på komparative selskaper som er børsnotert i Norge. Komparative 
selskap er Sports Direct og JD Sports Fashion. Egenkapitalbetaene er hentet fra nyhetsbyrået 
Reuters (2018a;2018b) og følger av tabell 7-3.  
 
TABELL 7-3 EGENKAPITALBETA KOMPARATIVE SELSKAP 
 
Som følge av kort historikk for XXL med børsdata, vil vi ved estimeringen av 
egenkapitalbetaen benytte månedlige, gjennomsnittlige aksjekurser. Disse vil vi benytte i 
kombinasjon med månedlige, gjennomsnittlige noteringer for hovedindeksen på Oslo Børs, 
OSEBX. Beregninger fremkommer i vedlegg 3, hvor analyseperioden er satt fra 06.10.2014 
til 30.04.2018.  
 
Ved å bruke hovedindeksen på Oslo Børs for å estimere XXL sin egenkapitalbeta, vil det by 
på utfordringer. Hovedindeksen er en lokal indeks, som ofte er vektet tungt av et fåtall 
bransjer. En utfordring blir dermed at å måle egenkapitalbetaen mot en lokal indeks som 
OSEBX, vil måle selskapets sensitivitet mot de bransjene som vekter tyngst. Systematisk 
risiko blir ikke målt. Estimatet vårt er imidlertid ansett som rimelig, og vil bli brukt videre. 
Den karakteristiske linjen for XXL sin egenkapitalbeta fremkommer i figur 7-1. Av figuren 
ser vi at betaestimatet er på ca. 0,46.   
 
FIGUR 7-1 TRENDLINJE FOR XXL-AKSJEN 
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Betaestimatet blir justert for mean reversion. Mean reversion var en formel som ble fremlagt 
av Marshall E. Blume (1975), hvor han hadde empirisk bevis for at egenkapitalbetaen 
tenderer til å bevege seg mot markedsgjennomsnittet på 1. Formelen fremkommer nedenfor. 
𝐵𝑙𝑢𝑚𝑒𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡	𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑏𝑒𝑡𝑎 = 	𝛽[\ ∗ ^2 3c _ + 1 ∗ (
1
3c )  
 
Følgelig blir den Blumejusterte egenkapitalbetaen 0,64. Betaen avviker fra de komparative 
selskapene. Selskapene er ikke notert på Oslo Børs, og innehar også annet marked, geografi 
og finansieringsstruktur, hvilket kan skyldes avviket. Grunnet ulikheter i nevnte faktorer, 
samt det faktum at egenkapitalbetaen anses som lav for XXL som er et konsern i høy vekst 
har vi valgt å trekke frem Damodarans (2018) globale industribeta. I kategorien Retail 
Special Lines inngår både XXL og de komparative selskapene trukket frem i tabell 7-3. 
Damodarans egenkapitalbeta for XXLs industrikategori ligger på 0,92, som fremkommer i 
tabell 7-4. 
 
TABELL 7-4 DAMODARANS GLOBALE INDUSTRIBETA FOR «RETAIL (SPECIAL LINES)» 
 
Både Blume (1975) og Damodaran (2012) mener at egenkapitalbetaen på sikt vil drives mot 
markedsgjennomsnittet hvor betaen er på 1. Da tidligere fremkommet egenkapitalbeta på 
0,64 anses å være lavt for XXL som i større grad er utsatt for risiko enn modne selskaper, 
samt at vi anser XXL som en gjennomsnittlig sportskjede blant utvalget, vil Damodarans beta 
på 0,92 benyttes videre i oppgaven.  
 
7.2.2.4 Småbedriftspremie og illikviditetspremie 
Småbedriftspremie er et tillegg som ofte inkluderes i egenkapitalavkastningen til mindre 
selskaper. Premien inkluderes ofte som følge av at empiri viser til sammenheng mellom 
størrelse på selskapet og avkastning, dermed fungerer premien som en kompensasjon 
(Kaldestad & Møller, 2016). I følge PwC (2017) sin undersøkelse, benyttes kun 
småbedriftspremie på selskaper hvor markedsverdien er under NOK 5 mrd. Per 30.04.2018 er 
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markedsverdien til XXL 9 666,889 MNOK. Det er derfor ikke relevant å gjøre 
påslagspremie.  
 
Illikviditetspremie er også et tillegg som kan inkluderes i egenkapitalavkastningen. Premien 
avhenger av innlåsingsrisikoen en investor har på en mindre omsettelig plassering, og at det 
følgelig kan bli dyrt eller vanskelig for investor å selge seg ut av aksjen (Kaldestad & Møller, 
2016). Dermed fungerer det som en kompensasjon til investor for kostnaden ved å eie aksjen. 
Det foreligger ingen enkel teori som kan brukes til å beregne illikviditetspremien, dermed 
brukes det i stor grad skjønn. Gjesdal og Johnsen (1999) trekker frem at illikviditetspremien 
for mindre likvide aksjer på Oslo Børs bør ligge i størrelsesordenen 2-3 prosent.  
 
Som følge av at XXL er børsnotert er aksjene i utgangspunktet lett omsettelig. Deres største 
enkeltaksjonær, Dolphin Management, eier 24,2 prosent av aksjene. Videre har de 10 største 
aksjonærene 41,98 prosent eierskap, hvilket vil si stor eierspredning (Proff Forvalt, 2018). Da 
det kun er én aksjonær av betydelig størrelse, har de andre aksjonærene begrenset innflytelse 
over konsernet. Som følge av at XXL eies av mange små aksjonærer kan det antydes at 
konsernet har høy turnover på sine eierposter, som igjen innebærer at de vil være mer likvide 
sammenlignet med selskaper som har få og store aksjonærer. Samtidig er XXL inndelt i 
segmentet OB Match Oslo Børs. Segmentet omfatter aksjer med minimum 10 handler per dag 
i gjennomsnitt, ikke medregnet børsen sine 25 mest omsatte aksjer. Dette underbygger at 
XXL er likvid, men ikke blant Oslo Børs sine mest likvide aksjer. I forhold til aksjene i 
segmentet for de 25 mest omsatte aksjene, har XXL relativt mindre omsetning. Lavere 
omsetning kan være en årsak til lav beta, og dermed vil det tillegges en illikviditetspremie. 
Basert på skjønnsmessige vurderinger velger vi å tillegge en illikviditetspremie på 1 prosent.  
 
 EGENKAPITALKRAV 
Egenkapitalbetaen på 0,92 er medfører at det kun foreligger et foreløpig anslag på 
gjennomsnittlig egenkapitalkrav for perioden. Det forventes at den skal forandre seg over tid, 
og dermed vil vi i det følgende beregne årlig, justerte egenkapitalbetaer, samt årlige 
egenkapitalkrav. 




7.3.1 ÅRLIG EGENKAPITALBETA 
For å finne den årlige egenkapitalbetaen, må vi estimere netto driftsbeta før denne kan 
beregnes. Ved estimering av netto driftsbeta vil vi benytte Miller & Modiglianis første 
proposisjon. Den første proposisjonen sier at selskapets verdi ikke er avhengig av hvordan 
selskapet er finansiert. Som følge av dette vil også netto driftsbeta være konstant (Knivsflå, 
2018h). Ved estimering av årlig egenkapitalbeta, med bakgrunn i den konstante netto 
driftsbetaen, må det justeres for endringer i kapitalstruktur og finansiering.  
 
Årlig justert egenkapitalbeta er beregnet med Miller og Modiglianis andre proposisjon, som 
fremkommer av uttrykket nedenfor (Knivsflå, 2018h). Senere i utredningen vil vi se at XXL 
sin gjennomsnittlig netto driftsbeta for perioden er anslått å være 0,499, mens gjennomsnittlig 
betaverdi for selskapets netto finansielle gjeld er estimert til 0,159.   
 
𝛽[\ = 𝛽de\ + (𝛽de\ − 𝛽dVf) ∗ 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑒𝑎𝑟𝑖𝑛𝑔	
𝛽[\	 = Å𝑟𝑙𝑖𝑔	𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡	𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑏𝑒𝑡𝑎										𝛽de\ = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎	




Av Miller og Modiglianis andre proposisjon følger det at til tross for at selskapet endrer 
kapitalstruktur, men lar investeringen være lik, vil netto driftsbeta holde seg konstant. 
Endringen vil komme til syne ved at egenkapitalbetaen endrer seg (Berk & DeMarzo, 2011). 
XXL sin årlige egenkapitalbeta følger av tabell 7-5. 
 
TABELL 7-5 ÅRLIG EGENKAPITALBETA 
 
Tabellen viser at egenkapitalbetaen i årene 2011-2014 var høyere, hvilket samsvarer med en 
vesentlig lavere egenkapital i de respektive årene, sammenlignet med påfølgende år, samt høy 
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netto finansiell gjeld disse årene. Beregningene er som nevnt basert på gjennomsnittlige 
verdier, hvilket medfører at økningen i egenkapital viser seg gjeldene både fra 2013 til 2014, 
men også 2014 til 2015. Bakgrunnen for den store økningen i egenkapitalen fra 2013 til 2014 
var børsnoteringen i 2014.   
 
7.3.2 ÅRLIG EGENKAPITALKRAV 
 
TABELL 7-6 ÅRLIG EGENKAPITALKRAV 
 
Årlig egenkapitalkrav har i hovedsak vært avtagende i perioden grunnet avtagende risikofri 
rente. Til 2013 var det en økning i egenkapitalkravet som følger av økning i renten. 
Egenkapitalbetaen har mindre innvirkning på kravet som følge av at den er multiplisert med 
risikopremien.   
 
 FINANSIELLE KRAV 
Finansielle krav innebærer finansielt gjeldskrav, finansielt eiendelskrav og netto finansielt 
gjeldskrav. Finansielt gjeldskrav er krav fra kreditorene, som de setter basert på en 
kredittvurdering av selskapet. Finansielt eiendelskrav settes på en annen side av selskapet 
selv, men netto finansielt gjeldskrav er en vektet differanse mellom finansielt gjeldskrav og 
finansielt eiendelskrav. Sammenhengen mellom de kravene uttrykkes ved hjelp av følgende 
formel (Knivsflå, 2018g):  
𝑛𝑓𝑔𝑘 = 𝑓𝑔𝑘 ∗ 	
𝐹𝐺
𝑁𝐹𝐺 − 𝑓𝑒𝑘 ∗
𝐹𝐸
𝑁𝐹𝐺	
𝑛𝑓𝑔𝑘 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣				𝑓𝑔𝑘 = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣				𝐹𝐺 = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑	
𝑁𝐹𝐺 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑							𝑓𝑒𝑘 = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑒𝑖𝑒𝑛𝑑𝑒𝑙𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣					𝐹𝐸 = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑒	𝑒𝑖𝑒𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑟 
 
 




7.4.1 FINANSIELT GJELDSKRAV 
Finansielt gjeldskrav er summen av risikofri rente etter skatt og kredittrisikopremie, slik det 
følger av tabell 7-7. Kredittrisikopremien fastsettes av den syntetiske ratingen vi 
gjennomførte i kapittel 6, og tilhørende referanseverdier som målestokk fra Standard & 
Poor´s.  
 
TABELL 7-7 FINANSIELT GJELDSKRAV 
 
Et lavere nivå på ratingen gjør større utslag jo lavere ratingen er, slik vi ser er tilfellet frem til 
2013. Gjeldskravet ligger på et betydelig lavere nivå de senere årene, hvor XXL har oppnådd 
bedre rating.  
 
7.4.2 FINANSIELT EIENDELSKRAV 
Finansielt eiendelskrav blir satt av selskapet selv. Kravet er en vekting mellom kontant-, 
fordrings- og investeringskravet (Knivsflå, 2018h). XXL sine finansielle fordringer er lik 
null, følgelig vil ikke fordringskravet inkluderes i beregningen av finansielt eiendelskrav.   
 
Som følge av tommelfingerregelen hvor 90 prosent av kontantene regnes som finansielle, gitt 
at sum kontanter overstiger 10 prosent av varelager og kundefordringer, var det kun 
finansielle kontanter i 2014, 2013 og 2011 (Kinserdal, 2018). Vektingen avgjøres av hvor stor 
andel henholdsvis kontantene og investeringene utgjør av totalen. Kontantkravet er lik 
risikofri rente etter skatt, som følge av at kontanter anses å være risikofri. Investeringskravet 
er lik risikofri rente etter skatt tillagt risikopremien. Finansielt eiendelskrav følger av tabell 7-
8.   
 




TABELL 7-8 FINANSIELT EIENDELSKRAV 
 
I 2015 hadde konsernet verken finansielle kontanter eller investeringer, hvor eiendelskravet 
følgelig blir 0. Til 2016 har det finansielle eiendelskravet gjort et signifikant hopp, hvor 
differansen hovedsakelig skyldes av det ikke var noen finansielle kontanter, som følge av 
tidligere nevnt tommelfingerregel. Tilfellet var det samme i 2012. Ved fraværet av finansielle 
kontanter blir kravet kun basert på investeringene, hvor kravet er høyere sammenlignet med 
kontanter.  
 
7.4.3 NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV 
Netto finansielt gjeldskrav kan estimeres basert på finansielt gjelds- og eiendelskrav. Som det 
følger av tabell 7-9 vil de to kravene være vektet med henholdsvis finansiell gjeld over netto 
finansiell gjeld og finansielle eiendeler over netto finansiell gjeld.  
 
TABELL 7-9 NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV 
 
Netto finansielt gjeldskrav er sammenfallende med finansielt gjeldskrav, slik vi kan se av 
tabellen. Det foreligger en marginal forskjell i 2015 og 2011 på 0,001, hvilket følger den lave 
andelen av finansielle eiendeler.  
 
 FINANSIELLE BETAER 
I det følgende delkapittelet vil vi først estimere netto finansiell gjeldsbeta, som er et ledd for å 
beregne egenkapitalbetaen. Netto finansiell gjeldsbeta estimeres av følgende formel 
(Knivsflå, 2018h): 
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𝛽dVf = 	𝛽Vf ∗ 	
𝐹𝐺
𝑁𝐹𝐺 + 𝛽V[ ∗ 	
𝐹𝐸
𝑁𝐹𝐺	
𝛽dVf = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎			𝛽Vf = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎				𝛽V[ = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑒𝑖𝑛𝑑𝑒𝑙𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎 
 
Av formelen kan vi lese at netto finansiell gjeldsbeta avhenger av betaene for finansiell gjeld 
og finansielle eiendeler. De er vektet med andel av netto finansiell gjeld, tilsvarende vekting 
vi så i estimeringen av netto finansiell gjeld.  
 
7.5.1 FINANSIELL GJELDSBETA 




𝑚𝑟𝑑 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑑𝑒𝑙				𝑘𝑟𝑝 = 𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒				𝑚𝑟𝑝 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 
 
Kredittrisikopremien avhenger av den syntetiske ratingen av selskapet, som vi fant i kapittel 
6. Da ratingen er den samme som benyttet ved beregning av finansielt gjeldskrav vil 
kredittrisikopremien følgelig være tilsvarende lik. Markedspremien ble diskutert inngående i 
kapittelet, og fulgte av tabell 7.2. Siste variabel er markedsrisikodelen, som implisitt sier hvor 
mye av kredittrisikopremien som kan forklares av systematisk risiko (Knivsflå, 2018h). 
Markedsrisikodelen er skjønnsmessig vurdert og satt til 40 prosent, lik for alle årene. Den 
finansielle gjeldsbetaen for XXL følger av tabell 7-10, hvor vi ser at betaen avtar ved høyere 
syntetisk rating og tilhørende kredittrisikopremie.    
 
 
TABELL 7-10 FINANSIELL GJELDSBETA 
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7.5.2 FINANSIELL EIENDELSBETA 
Finansiell eiendelsbeta består av tre vektede betaer, (1) kontantbeta, (2) fordringsbeta og (3) 
investeringsbeta. Som tidligere ser vi bort fra fordringer. Kontantbetaen settes til null, basert 
på Knivsflås (2018i) anbefaling om at kontanter er risikofrie. Investeringsbetaen vil på en 
annen side være lik 1, gitt antagelsen at de er veldiversifisert. Både kontantvekten og 
investeringsvekten vil være lik som ved beregningen av finansielt eiendelskrav. XXL sin 
finansielle eiendelsbeta følger av tabell 7-11. 
 
TABELL 7-11 FINANSIELL EIENDELSBETA 
 
I 2017, 2016 og 2012 er investeringsvekten lik 1,0 hvilket følger av at det ikke var finansielle 
kontanter. I samme forannevnte år er eiendelsbetaen lik 1,0 hvilket er sammenfallende med 
høyere finansielle eiendelskrav i tilsvarende år, slik vi så i delkapittel 7.4.2. Det følger også 
av at de finansielle investeringene var lave eller ikke-eksisterende, hvilket medfører større 
vekt på kontanter som er risikofrie.  
 
7.5.3 NETTO FINANSIELL GJELDSBETA 
Med estimert finansiell gjelds- og eiendelsbeta kan vi estimere netto finansielle gjeldsbetaen. 
Estimering av netto finansiell gjeldsbeta følger av formelen (Knivsflå, 2018h): 
𝛽dVf = h𝛽Vf ∗
𝐹𝐺
𝑁𝐹𝐺i − (𝛽V[ ∗
𝐹𝐸
𝑁𝐹𝐺) 
Ved bruk av formelen, vil netto finansiell gjeldsbeta følge av tabell 7-12. I 2015 forekommer 
det et bunnpunkt tilsvarende som vi så i tabellen for finansiell gjeldsbeta. Dette forsterkes i 
kombinasjon med høyest eiendelsvekt for perioden.   
 
TABELL 7-12 NETTO FINANSIELL GJELDSBETA 
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 KRAV TIL NETTO DRIFTSKAPITAL 
Kravet til netto driftskapital er et vektet totaltavkastningskrav (WACC), som er vektet for 
kravene til henholdsvis egenkapital, minoritet og netto finansiell gjeld (Knivsflå, 2018h). 
Som følge av at XXL ikke har minoritetsinteresser, sees dette bort i fra i estimeringen. Netto 
driftsbeta bygger dermed på følgende formel, hvor ikke-eksisterende minoritetsinteresser er 
tatt høyde for: 
𝛽de\ = 	𝛽[\ ∗
𝐸𝐾 +𝑀𝐼
𝑁𝐷𝐾 + 𝛽dVf ∗
𝑁𝐹𝐺
𝑁𝐷𝐾	
𝛽de\ = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎			𝛽[\ = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑏𝑒𝑡𝑎			𝛽dVf = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎 
 
For å estimere netto driftskrav for perioden, må vi starte med å gjøre et anslag på 
gjennomsnittlig netto driftsbeta. Etter Knivsflås (2018h) anbefaling, antas det at denne holdes 
konstant gjennom perioden. Som vist tidligere i oppgaven, er gjennomsnittlig egenkapitalbeta 
estimert til 0,92, mens gjennomsnittlig netto finansiell gjeldsbeta er estimert til 0,159 – også 
gjengitt i tabell 7-13.  
 
TABELL 7-13 NETTO DRIFTSBETA, GJENNOMSNITT 
 
7.6.1 NETTO DRIFTSKRAV 
Avslutningsvis utføres et avsluttende estimat på XXL sitt årlige netto driftskrav for perioden. 
Netto driftskrav estimeres med bakgrunn i følgende formel ( (Knivsflå, 2018h): 
𝑛𝑑𝑘 = 𝑒𝑘𝑘 ∗
𝐸𝐾
𝑁𝐷𝐾 + 𝑛𝑓𝑔𝑘 ∗
𝑁𝐹𝐺
𝑁𝐷𝐾	
𝑛𝑑𝑘 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣				𝑒𝑘𝑘 = Å𝑟𝑙𝑖𝑔	𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡	𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑟𝑎𝑣			𝐸𝐾 = 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	
𝑁𝐷𝐾 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙			𝑛𝑓𝑔𝑘 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣			𝑁𝐹𝐺 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 
 




TABELL 7-14 NETTO DRIFTSKRAV 
 
Netto driftskrav for XXL har sirkulert rundt gjennomsnittet på 5,4 prosent i perioden. Totalt 
er det avtagende for perioden, hvilket følger av en bedring i den syntetisk ratingen, som igjen 
påvirker de vektede kravene.  
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8 ANALYSE AV LØNNSOMHET OG STRATEGISK FORDEL 
I dette kapittelet vil gjennomgå en analyse av lønnsomhet og strategisk fordel for XXL. 
Analysen henger sammen med den strategiske analysen utført i kapittel 4. Gjennom dette 
kapittelet vil vi dekomponere strategisk fordel for å finne underliggende faktorer. I figur 8-1 
vises en oversikt over dekomponeringen av strategisk fordel som skal gjennomgås gjennom 
kapittelet. 
 
FIGUR 8-1 DEKOMPONERING STRATEGISK FORDEL 
 
Som figur 8-1 viser, består strategisk fordel av driftsfordel og finansieringsfordel. Senere i 
kapittelet vil det fremkomme at finansieringsfordelen utgjør en liten andel, mens 
bransjefordel drift og ressursfordel drift har størst påvirkning på strategisk fordel. 
Bransjefordel består av netto driftsrentabilitet for henholdsvis bransjen og XXL. Som følge 
av at vi i kapittel 6 innhentet tall for perioden 2011-2017, vil perioden videre i dette kapittelet 
være 2012-2017, da blant annet netto driftsrentabilitet for 2011 avhenger av tall fra 2010. 
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 SUPERRENTABILITET TIL EGENKAPITAL  
Rentabilitet er et måltall som uttrykker hvor mye kapitalen har i avkastning i form av 
prosentvis rente. Det kan måles rentabilitet av både totalkapitalen og egenkapitalen. 
Totalkapitalrentabiliteten viser til selskapets lønnsomhet, mens egenkapitalrentabiliteten viser 
til hvor mye avkastning eierne får. Egenkapitalrentabiliteten kan vise eiernes avkastning som 
følge av at man ser bort fra lånefinansierte midler ved utregningen av denne. Utregning av 




𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	𝐼𝐵 + (△ 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 − 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡)/2 
 
Som nevnt innledningsvis i kapittelet vil gjennomsnittlig kapital benyttes for å unngå 
skjevheter som kan følge av å bruke kapitalen bokført ved årets slutt. Resultatet viser til 
resultatet gjennom året, hvilket medfører at det er sammenheng mellom teller og nevner. 
 
TABELL 8-1 EGENKAPITALRENTABILITETEN TIL XXL 
 
Egenkapitalrentabiliteten var stigende til og med 2016, før det forekom en liten nedgang til 
2017. En økende egenkapitalrentabilitet medfører økning i eierne sin avkastning for sin 
investering i selskapet. Nedgangen til 2017 var av en mindre størrelse, og den var uansett 
vesentlig høyere enn innskuddsrenten som i følge SSB  (2017c) var 0,8 prosent. Bakgrunnen 
for nedgangen kan man lese direkte av tabellen hvor XXL i 2017 stod overfor et lavere 
nettoresultat og høyere gjennomsnittlig egenkapital. 
 
I den videre analysen i oppgaven har vi valgt et strategisk syn på rentabiliteten – strategisk 
rentabilitetsanalyse. Alternativet tradisjonell rentabilitetsanalyse fokuserer kun på 
egenkapitalrentabiliteten, men strategisk rentabilitetsanalyse har fokus på superrentabiliteten 
til egenkapitalen. Superrentabiliteten viser til den strategiske fordelen til eierne, og er lik 
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differansen mellom egenkapitalrentabiliteten og egenkapitalkravet (Knivsflå, 2018i). I tabell 
8-2 kommer denne frem, hvor egenkapitalkravet ble beregnet i kapittel 7. 
 
TABELL 8-2 STRATEGISK FORDEL / SUPERRENTABILITET 
 
Av tabellen kan vi lese at superrentabiliteten er positiv i fra 2013. I 2012 er rentabiliteten 
vesentlig svakere, hvilket medfører en ulempe. En positiv superrentabilitet innebærer at 
eierne har fått meravkastning utover kravet deres. Ved bruk av diagram, som illustrert i figur 
8-2, vises den positive utviklingen ved at spennet mellom de to variablene blir større. Spennet 
ble mindre i 2017, hovedsakelig som følge av lavere egenkapitalrentabilitet.   
 
FIGUR 8-2 ENDRING I STRATEGISK FORDEL 
 
 STRATEGISK FORDEL 
For å finne de underliggende kildene til superrentabiliteten kan denne dekomponeres i 
driftsfordel og finansieringsfordel. Utgangspunktet for dekomponeringen følger av formelen 
(Knivsflå, 2018i): 
𝑒𝑘𝑟 − 𝑒𝑘𝑘 = (𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑘) ∗ (1 + 𝑛𝑓𝑔𝑔 +𝑚𝑖𝑔) + ^(𝑛𝑓𝑔𝑘 − 𝑛𝑓𝑔𝑟) ∗ 𝑛𝑓𝑔𝑔 + (𝑚𝑖𝑘 −𝑚𝑖𝑟) ∗ 𝑚𝑖𝑔_	
𝑒𝑘𝑟 − 𝑒𝑘𝑘 = 𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡			𝑛𝑑𝑟 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡			𝑛𝑑𝑘 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣	
𝑛𝑓𝑔𝑔 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑			𝑚𝑖𝑔 = 𝑚𝑖𝑛𝑖𝑟𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑			𝑛𝑓𝑔𝑘 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣	







2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sammenheng egenkapitalrentabilitet og 
egenkapitalkrav
Egenkapitalrentabilitet Egenkapitalkrav
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Som tidligere nevnt har ikke XXL minoritetsinteresser, følgelig ser vi bort fra de variablene i 
formelen. Med formelen som grunnlag, følger XXL sin strategiske fordel i tabell 8-3. 
 
TABELL 8-3 SUPERRENTABILITET/STRATEGISK FORDEL DEKOMPONERT 
 
Tallene for den strategiske fordelen er gjenkjennbare fra tabell 8-2, med mindre 
avrundningsavvik på 0,001. Totalt ser vi at med tidsvekting har XXL en strategisk fordel på 
6,7 prosent. En positiv vekst tyder også på at både XXL og bransjen har opplevd bra vekst. 
For å se hvor de strategiske fordelene stammer fra, skal vi dekomponere videre, herunder i 
driftsfordel og finanseringsfordel (Knivsflå, 2018i). 
 
 DRIFTSFORDEL 
I kapittel 4 gjennomførte vi en strategisk analyse med PEST, Porters Five Forces og VRIO 
som verktøy. I dette delkapittelet vil driftsfordelen analyseres i kombinasjon med denne 




Bransjeforhold er i utgangspunktet likt for alle aktørene i bransjen. Dersom bransjen står 
overfor muligheter kan bransjefordelen øke, og det vil være motsatt dersom bransjen står 
overfor trusler mot sin bransje (Knivsflå, 2018j). Som følge av at det er forhold hele bransjen 
står overfor, er det naturlig å koble bransjefordelen til de eksterne strategiske analysene fra 
kapittel 4, PEST og Porters Five Forces.  
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Ved utregning av bransjefordel har vi tatt utgangspunkt i netto driftsrentabilitet i forhold til 
netto driftskrav, fulgt av Knivsflå (2018j). 
𝐵𝑟𝑎𝑛𝑠𝑗𝑒𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡 = 𝑛𝑑𝑟3 − 𝑛𝑑𝑘3 
Netto driftskrav for bransjen settes likt netto driftskrav for XXL. Dette følger av Miller og 
Mogdigliani sin første proposisjon, hvor netto driftskrav til bransjen er tilnærmet likt netto 
driftskrav for hver enkelt aktør. Netto driftsrentabilitet for bransjen er basert på 
gjennomsnittlig kapital, justert for opptjent kapital i løpet av året (Knivsflå, 2018j). Med 
formelen som utgangspunkt har sportsbransjen følgende bransjefordel drift: 
 
TABELL 8-4 BRANSJEFORDEL DRIFT 
 
Ved å illustrere bransjefordelen i et diagram, som i figur 8-3, ser vi at netto driftsrentabilitet 
ligger vesentlig høyere enn netto driftskrav i diagrammet. Netto driftsrentabilitet viser hvor 
mye avkastningen er på netto driftskapitalen. I 2015 er det et toppunkt i driftsrentabilitet 
hvilket i stor grad skyldes økt egenkapital og mer enn doblet finansiell gjeld i Sports Direct. 
De er en stor aktør sett i kapitalstørrelser, og følgelig påvirkes nevneren i netto 
driftsrentabilitet, hvilket medfører den store endringen vi kan se i figur 8-3.  
 










2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bransjefordel drift
Netto driftsrentabilitet bransje Netto driftskrav bransje




Ved ressursfordel drift er det selskapets egne sterke og svake sider som vil ha påvirkning på 
rentabiliteten. Som følge av at det er interne styrker og svakheter som påvirker 
ressursfordelen kobles den til VRIO-analysen fra kapittel 4. Hvorvidt selskapet har interne 
ressurser som kan gi et varig konkurransefortrinn, vil dette igjen kunne medføre høyere 
lønnsomhet enn bransjen (Knivsflå, 2018j). Dersom XXL har høyere netto driftsrentabilitet 
enn bransjen, vil det medføre ressursfordel. En positiv ressursfordel kan gi varig 
konkurransefortrinn., mens i motsatt tilfelle vil en negativ ressursfordel gi en ulempe.   
 
I utregningen for ressursfordel drift fokuserer vi på netto driftsrentabilitet, som anbefalt av 
Knivsflå (2018j). 
𝑅𝑒𝑠𝑠𝑢𝑟𝑠𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡 = (𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑟3) 
 
TABELL 8-5 RESSURSFORDEL DRIFT 
 
Av tabell 8-5 ser vi at ressursfordel drift er negativ. Grunnen til ressursulempen kan være 
sammenligningsgrunnlaget. Det forekommer ofte at de utenlandske selskapene, som XXL 
sammenlignes med, har svært godt resultat i forhold til netto driftskapital. Følgelig kan 
sammenligningsgrunnlaget gi et misvisende bilde. Sammenligner vi derimot XXL med 
selskapene som opererer i samme land, som Sport 1, Stadium og Stadion, er tidsvektet netto 
driftsrentabilitet på samme nivå for XXL og de to førstnevnte. Sport 1 ligger noe høyere. 
Stadium er noe likere XXL i størrelse, hvilket medfører at de i større grad kan brukes som 
sammenligningsgrunnlag. Tidsvektet netto driftsrentabilitet for Stadium er 0,03 høyere. 
Resultatet blir dermed det samme, uavhengig av hvilket sammenligningsgrunnlag som 
brukes, vil ikke XXL sine interne ressurser være sterke nok til å kunne gi strategisk fordel, 
men ressursulempen vil være mindre ved å ta bort de utenlandske selskapene.  
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Ved å se på ressursfordelen illustrert i figur 8-4, ser vi at XXL sin netto driftsrentabilitet har 
ligget relativt stabilt, mens bransjens netto driftsrentabilitet har variert mye. I VRIO-analysen 
i kapittel 4 kom vi frem til at XXL har noen midlertid fortrinn, samt noen områder hvor de 
var lik bransjen. Av tabell 8-4 kan vi lese av at XXL sin netto driftsrentabilitet har økt i 
perioden, men fra 2015 kan vi se antydning til at veksten har nådd et toppunkt. Hvorvidt 
utflatingen er midlertidig eller et faktum for XXL, gjenstår å se. Dersom utflatingen er et 
faktum, kan det tyde på at XXL sine midlertidige fortrinn er ved veis ende, og at de vil endre 
seg til paritet, lik med bransjen, eller et ikke-beholdt fortrinn. Av analysen kom det frem to 
områder hvor XXL var lik bransjen, hvilket vi kan se igjen i grafen, hvor spennet mellom 
bransjen- og XXL sin netto driftsrentabilitet blir mindre.  
 
FIGUR 8-4 RESSURSFORDEL DRIFT 
 
For å finne underliggende kilder til ressursulempen XXL har, kan den dekomponeres inn i to 
områder. Disse er marginfordel og omløpsfordel (Knivsflå, 2018j). 
 
8.3.2.1 Marginfordel 
Marginfordel gjenspeiler hvorvidt selskapet innehar ressurser som medfører en fordel for 
dem sammenlignet med bransjen. Fordelen følger av at selskapets ressurser gir 
kostnadsfordeler per omsatt krone, og følger av formelen (Knivsflå, 2018j): 
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙 = (𝑛𝑑𝑚 − 𝑛𝑑𝑚3) ∗ 𝑜𝑛𝑑𝑒	









2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ressursfordel drift
Netto driftsrentabilitet XXL Netto driftsrentabilitet bransje
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Ved å se på marginfordel uvektet først, kommer det fram at XXL har en fordel sammenlignet 
med bransjen. Deres marginfordel er hele veien et par prosentpoeng høyere enn bransjen. Fra 
2015 var det et fall i bransjen sin marginfordel, og vi ser at XXL ikke opplevde like stort fall. 
Som følge av dette økte deres marginfordel relativt til bransjen. XXL sin marginfordel kan 
følge av deres logistikk- og IT-systemer, samt deres fysiske kapital, slik vi diskuterte i 
kapittel 4 under VRIO-analysen.  
 
FIGUR 8-5 MARGINFORDEL UVEKTET 
 
For å finne en vektet marginfordel må vi ta hensyn til omløpet til netto driftseiendeler. 
Omløpet til netto driftseiendeler viser til evnen selskapet har til å skape driftsinntekt per 
krone som er investert i driften (Knivsflå, 2018j). I årene hvor omløpet til netto 
driftseiendeler er større enn 1 for XXL, vil marginfordelen følgelig øke sammenlignet med 
uvektet marginfordel, gitt at denne er positiv. Tidsvektet ser vi det foreligger en marginfordel 
for XXL.   
 









2012 2013 2014 2015 2016 2017
Marginfordel uvektet
Netto driftsmargin XXL Netto driftsmargin bransje




Marginfordelen kan dekomponeres videre i common-size av resultatregnskapet, hvor man ser 
på alle postene i netto driftsresultat uttrykt i prosent av driftsinntektene (Knivsflå, 2018j). 
 
TABELL 8-7 COMMON-SIZE ANALYSE FOR XXL OG BRANSJEN 
 
Av analysen som fremkommer i tabell 8-7 ser vi at XXL har marginale forskjeller fra 
bransjen ved de ulike postene. De største avvikene foreligger ved vare- og lønnskostnaden 
hvor XXL bruker ca. 4,5 prosent mer enn bransjen. På en annen side bruker XXL en mindre 
andel til andre driftskostnader, hvor denne posten utgjør 13,6 prosent i XXL sitt tilfelle, mot 
bransjens 20,0 prosent. Totalt har XXL et lavere netto driftsresultat enn bransjen, hvilket 
vises gjennom driftsmarginen vi kommer inn på i neste avsnitt.  
 
8.3.2.2 Omløpsfordel 
I motsetning til marginfordel, hvor vi så på selskapets evne til å skape kostnadsfordel per 
krone, vil omløpsfordel vise evnen til å generere inntekter per krone. Foreligger det en 
omløpsfordel innebærer det altså enten at selskapet har høyere driftsinntekt per krone 
investert, eller lavere kapitalbinding per krone omsatt, sammenlignet med bransjen. 
Omløpsfordel følger av følgende formel (Knivsflå, 2018j): 
𝑂𝑚𝑙ø𝑝𝑠𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙 = (𝑜𝑛𝑑𝑒 − 𝑜𝑛𝑑𝑒3) ∗ 𝑛𝑑𝑚3	
𝑜𝑛𝑑𝑒 =
𝑁𝐷𝑅3P
𝑁𝐷𝐾3PQR + (∆𝑁𝐷𝐾3P − 𝑁𝐷𝑅3P)/2
					𝑛𝑑𝑚 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡𝑒𝑟⁄  
 
Også ved omløpsfordel kan vi illustrere den uvektet først. Av figur 8-6 ser vi at XXL ikke har 
noen fordel i forhold til bransjen. Bransjen sin omløpshastighet har variert så mye i perioden 
at vi velger å kommentere endringene ytterligere. I omløpet for bransjen er alle tidligere 
nevnte komparative selskaper inkludert, hvor JD Sports Fashion og Sports Direct er aktørene 
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som gjør størst utslag på bransjetallene grunnet deres kapitalstørrelser. I grafen kan vi lese av 
at fra 2012-2015 sirkulerte den rundt 4, men for 2016 og 2017 er den på et vesentlig lavere 
nivå. Valutakursen for britiske pund falt fra 12,34 i 2015 til 11,38 i 2016, hvilket er kursen 
JD Sports Fashion og Sports Direct rapporterer i. Ved å se på veksten til henholdsvis 
driftsinntekter og netto driftseiendeler for de to selskapene i 2016, hadde JD Sports Fashion 
en dobling i netto driftseiendeler og ingen unormal vekst i driftsinntekter. Sports Direct hadde 
på sin side en vesentlig svakere vekst i sine driftsinntekter, sammenlignet med tidligere vekst. 
For 2017 hadde begge selskapene lavere netto driftseiendeler, samtidig som valutakursen var 
10,64. Vi ser at omgjøringen til norske kroner skaper et inkonsekvent bilde over utviklingen 
av omløpshastigheten til bransjen. Da de komparative selskapene rapporterer i ulike valutaer, 
må tallene omregnes til samme valuta for å kunne beregne et bransjesnitt. I tillegg til 
valutaendringer har omløpshastigheten i bransjen avtatt til 2016 og 2017 som følge av lavere 
forholdstall, men det blir forsterket av valutaendringene. Dermed blir det korrekt å fastslå at 
XXLs omløpsulempe har blitt mindre, men det følger også av at XXL har en økning i hvor 
mye de har omsatt i forhold til hvor mye de har investert.  
 
FIGUR 8-6 OMLØPSULEMPE UVEKTET 
  
For å finne en vektet omløpsfordel, må vi ta hensyn til netto driftsmargin i bransjen. Med 
vektingen blir XXL sin negative omløpsfordel, omløpsulempe, vesentlig mindre. Vi kan se 








2012 2013 2014 2015 2016 2017
Omløpsfordel uvektet
Omløpet til netto driftseiendeler Omløpet i bransjen




TABELL 8-8 OMLØPSFORDEL VEKTET 
8.3.2.3 Oppsummering ressursfordel 
Ressursfordelen består av marginfordel addert med omløpsulempen. XXL har en tidsvektet 
marginfordel på 0,024. Som følge av at den tidsvektede omløpsulempen er 0,097 foreligger 
det ingen ressursfordel for XXL. Totalt har de en ressursulempe på 0,073, hvilket skaper et 
stort forbedringspotensial for XXL. De ligger langt under omløpet til bransjen, og da 
sammenlignbare selskaper, hvor det skal påpekes at flere av de komparative selskapene er av 
relativt stor størrelse og drar opp omløpshastigheten totalt for bransjen. Tross økende omløp 
for netto driftseiendeler, bør XXL ha fokus på å omsette enda mer i forhold til netto 
driftseiendeler.  
 
8.3.3 GEARINGFORDEL DRIFT 
Gearingfordel er den tredje delen av driftsfordelen til selskapet. Som vi ser av formelen 
nedenfor er gearingfordel drift differansen mellom netto driftsrentabilitet og netto driftskrav, 
vektet med en gearingeffekt (Knivsflå, 2018j). 
𝐺𝑒𝑎𝑟𝑖𝑛𝑔𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡 = (𝑛𝑑𝑟 − 𝑛𝑑𝑘) ∗ (𝑛𝑓𝑔𝑔 − 𝑚𝑖𝑔)	
𝑛𝑑𝑟 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑒𝑖𝑒𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑟							𝑛𝑑𝑘 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣⁄ 	
𝑛𝑓𝑔𝑔 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙								𝑚𝑖𝑔 = 𝑚𝑖𝑛𝑜𝑟𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑠𝑒𝑟 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙⁄⁄  
 
Aller først kan vi begynne med å se på gearingeffekten, illustrert i figur 8-7. Som tidligere i 
oppgaven sees minoritetsinteresser bort i fra, som følge av at XXL ikke har dette. 
Minoritetsinteressene til de komparative selskapene hensyntas. Bransjen har ligget på en 
stabilt lav gearing i perioden, mens XXL hadde en svært høy gearing tidlig i perioden. Videre 
vil vi se at denne grafen tydelig viser endringen XXL hadde i kapitalstruktur da XXL ble 
børsnotert. Fra 2015 har XXLs gearing gradvis økt som følge av at deres netto finansielle 
gjeld har økt, da de har tatt opp kortsiktig rentebærende gjeld. 




FIGUR 8-7 GEARINGEFFEKT FOR XXL OG BRANJSEN 
 
Videre ser vi hvordan gearingeffekten påvirker gearingfordelen. Antagelsen om at netto 
driftskrav er det samme for XXL og bransjen legges fortsatt til grunn, og vi benytter netto 
driftskrav fra kapittel 7.  
 
Gearingfordelen var høy i årene før XXL ble børsnotert. Som følge av endringen i 
kapitalbindingen i 2014 og børsinngang ble det innskutt en betydelig egenkapital. Følgelig 
blir netto finansiell gjeldsgrad vesentlig mindre når egenkapitalen øker. Da gearingen består 
av kun netto finansiell gjeldsgrad for XXL sitt vedkommende, ble den sterkt påvirket av den 
innskutte egenkapitalen. Vi kan se av tabellen at gearingfordel drift har økt jevnt med netto 
finansiell gjeldsgrad i årene etter børsnotering. Den strategiske fordelen har falt betraktelig i 
2017, hvilket bidrar til en mindre nedgang for gearingfordel drift.  
 
TABELL 8-9 GEARINGFORDEL DRIFT 
 
8.3.4 OPPSUMMERING DRIFTSFORDEL 
Gjennom analysen av driftsfordel ser vi at det foreligger både en bransjefordel drift og 
gearingfordel drift. Samtidig foreligger det en ressursulempe for XXL. Som følge av at 
bransjefordelen er relativt stor sammenlignet med ressursulempen, samt at vi adderer 
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tidligere tabeller, at den har hatt positiv utvikling frem til 2016, mens det foreligger en 
nedgang til 2017. Totalt har de en tidsvektet driftsfordel på 7,8 prosent. 
 
TABELL 8-10 DRIFTSFORDEL OPPSUMMERT 
 
 FINANSIERINGSFORDEL 
Den andre variabelen som strategisk fordel består av er finansieringsfordelen. Den blir ikke 
splittet opp i en bransjefordel og en ressursfordel slik som driftsfordelen ble. Bakgrunnen for 
dette er at ved finanseringsfordelen er det ikke bransjen som er benchmark, men kravet. Dette 
følger av at ved driftsfordelen er det unormal avkastning som er vanlig, hvilket er motsatt ved 
finanseringsfordelen (Knivsflå, 2018i). 
																																									𝐹𝐹 = (𝑛𝑓𝑔𝑘 − 𝑛𝑓𝑔𝑟) ∗ 𝑛𝑓𝑔𝑔 + (𝑚𝑖𝑘 −𝑚𝑖𝑟) ∗ 𝑚𝑖𝑔	
𝑛𝑓𝑔𝑘 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑡	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣											𝑛𝑓𝑔𝑟 =
𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 − 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 	
𝑛𝑓𝑔𝑔 = 	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙⁄  
 
Finansieringsfordelen følger av formelen over. Også nå vil minoritetsinteresser falle bort, 
mens netto finansielt gjeldskrav ble estimert i kapittel 7. Fordelen kan deles opp i finansiell 
gjeld og finansielle eiendeler, som totalt uttrykker finanseringsfordel for netto finansiell gjeld 
(Knivsflå, 2018i). 
 
8.4.1 FINANSIERINGSFORDEL FINANSIELL GJELD 
En finanseringsfordel ved finansiell gjeld innebærer at finansielt gjeldskrav er større enn 
finansiell gjeldsrente, som følger av formelen under (Knivsflå, 2018i).  
𝐹𝐹𝐹𝐺 = (𝑓𝑔𝑘 − 𝑓𝑔𝑟) ∗ 𝑓𝑔𝑔	
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Frem til 2015 hadde XXL en finansieringsulempe som følge av deres relativt høyere gjeld, da 
finansiell gjeldsrente gjenspeiler forholdet med netto finanskostnad og finansiell gjeld. På 
samme tidspunkt ser vi at XXL oppnådde lavere gjeldskrav, hvilket følger av bedring i 
syntetisk rating og tilhørende kredittrisikopremie. Fra 2015 er finansielt gjeldskrav større enn 
finansiell gjeldsrente hvilket medfører en finansieringsfordel disse årene. Tilfellet vil være 
motsatt for kreditorene som låner ut pengene.  
 
FIGUR 8-8 FORHOLDET MELLOM GJELDSKRAV OG GJELDSRENTE 
 
Ved å videre se på den finansielle gjeldsgraden for XXL sammenlignet med bransjen ser vi at 
XXL sin gjeldsgrad har bedret seg betraktelig siden 2013, og de ligger mye tettere bransjen. 
Sammenligner vi tallene før og etter børsnotering, ser vi at XXL i 2012 og 2013 hadde mer 
gjeld enn egenkapital. Dette følger av at finansiell gjeldsgrad var høyere enn 1. De siste årene 
har de ligget på et nivå som tilsier at gjelden er under halvparten av egenkapitalens størrelse. 
Samtidig er det viktig å påpeke at da det brukes gjennomsnittlig kapitalstørrelser synes 
effekten av børsnoteringen både i 2014 og 2015. Fra 2015 ser vi samme tendenser som kom 
til syne ved gearingen for XXL. Dette følger av konsernets finansielle eiendeler utgjør en 
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FIGUR 8-9 GJELDSGRAD FOR XXL OG BRANSJEN 
 
Totalt, som nevnt innledningsvis, vil gjeldsrenteulempen multiplisert med gjeldsgraden vise 
finanseringsulempen for finansiell gjeld for XXL. Som følge av at gjeldrenteulempen blir 
multiplisert med gjeldsgraden, bedres ulempen når XXL har gjeldsgrad mindre enn 1. Av 
tabell 8-11 kan vi se at gjeldsgraden bedret seg signifikant fra 2014 på grunn av økende 
størrelse på egenkapitalen. Bedringen er finansieringsulempen er positivt sett i investorenes 
øyne, samtidig som det blir en mindre negativ påvirkning på den strategiske fordelen.   
 
TABELL 8-11 FINANSERINGSULEMPE FINANSIELL GJELD 
 
8.4.2 FINANSERINGSFORDEL FINANSIELLE EIENDELER 
Finansieringsfordel ved finansielle eiendeler er differansen mellom finansiell 
eiendelrentabilitet og finansielt eiendelkrav. Dette blir vektet med finansiell eiendelsgrad, 
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𝐹𝐸PQR + (∆𝐹𝐸m − 𝑁𝐹𝐼P)/2
𝐸𝐾PQR + (∆𝐸𝐾P − 𝑁𝑅𝐸P)/2
 
 
Ved å illustrere første delen av formelen kan vi se om hvorvidt det foreligger en 
eiendelrentabilitetsfordel. Dersom finansiell eiendelsrentabilitet er større enn finansielt 
eiendelskrav, vil det medføre en fordel som viser til at eiendelene innbringer lønnsomhet. 
Illustrasjonen i figur 8-10 har ikke med 2017. Eiendelsrentabiliteten i 2017 er -26,82, hvilket 
følger av en særdeles lav, men også negativ nevner. Nevneren er negativ da netto 
finansinntekter i 2017 er større enn endring i finansielle eiendeler, samt finansielle eiendeler i 
2016. Utover dette forekommer det variasjoner i eiendelsrentabiliteten for de øvrige årene, 
spesielt i 2014 ser vi et toppunkt som følger av relativt høyere gjennomsnittlig finansielle 
eiendeler og en dobling i finansinntekter fra året før. Til 2015 har finansinntektene blitt en 
åttendedel, men uten samme nedgang finansielle eiendeler, hvilket medfører det store fallet vi 
kan se i finansiell eiendelrentabilitet. Året etter, i 2016, er det igjen en økning, som følger av 
vesentlig lavere finansielle eiendeler. Det kan hevdes at XXLs finansielle eiendeler er 
ustabile da det forekommer så store variasjoner. Dette kan følge av tommelfingerregelen vi 
benyttet i kapittel 6 for å tallfeste hvilken andel av bankinnskuddet som var knyttet til drift og 
hva som var finansielt. Det gjør utslag da finansielle eiendeler i utgangspunktet er lave.  
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Eiendelsrentabilitetsfordelen skal videre vektes med finansiell eiendelsgrad, som vist i figur 
8-11. Av grafen kan vi lese at XXL har merkbart lavere eiendelsgrad enn bransjen. Som følge 
av at XXL har lav finansiell eiendelsgrad er finanseringsfordelen for finansielle eiendeler 
marginal, hvilket vi kan se i tabell 8-12.  
 
FIGUR 8-11 FINANSIELL EIENDELSGRAD 
 
Den lave finansieringsfordelen tilknyttet finansielle eiendeler som fremkommer i tabell 8-12 
vil gjøre lite utslag på ulempen som følger av finansiell gjeld på grunn av sin størrelse. 
Grunnet den usedvanlige eiendelsrentabiliteten i 2017 er det lagt til en ekstra kolonne for 
tidsvektet finansieringsfordel som ikke inkluderer 2017. Tidsvektingen fra 2017 er fordelt 
like på de andre årene, for å opprettholde forholdene i tidsvektingen. Da blir tidsvektet fordel 
totalt 0,1 prosent.  
 
TABELL 8-12 FINANSERINGSFORDEL FINANSIELLE EIENDELER 
 
8.4.3 FINANSERINGSFORDEL NETTO FINANSIELL GJELD  
Ved å dekomponere finanseringsfordelen på netto finansiell gjeld ender man opp med 
finanseringsfordelen på henholdsvis finansiell gjeld og finansielle eiendeler addert. Følgelig 
vil formlene vi har brukt tidligere for de to faktorene gi samme resultat som følgende formel 
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																																																											𝐹𝐹𝑁𝐹𝐺 = (𝑛𝑓𝑔𝑘 − 𝑛𝑓𝑔𝑟) ∗ 𝑛𝑓𝑔𝑔	







Som tidligere vil vi starte med å illustrere første delen av formelen – hvorvidt det foreligger 
en finansiell gjeldsrentefordel. Dersom kravet er høyere enn renten, vil det være en fordel for 
eierne at selskapet benytter netto finansiell gjeld (Knivsflå, 2018i). Av figur 8-12 ser vi at 
dette ikke er tilfellet for XXL fram til 2015, da renten ligger høyere enn kravet. Etter dette 
overgår kravet renten, hvilket medfører fordel, dog av en mindre størrelse. Dette er 
sammenfallende med hva vi fant tidligere, hvor finanseringsulempen for finansiell gjeld ble 
bedret til å bli en fordel fra 2015. 
 
FIGUR 8-12 NETTO FINANSIELL GJELDSRENTEULEMPE 
 
Videre må gjeldsrenteulempen vektes med netto finansiell gjeldsgrad for å finne total 
finanseringsfordel på netto finansiell gjeld. Vektingen har vi utført i tabell 8-13. Som 
tidligere antydet vil ikke finanseringsfordelen vi fant ved finansielle eiendeler ha stor 
påvirkning. Av tabellen kan man lese at XXL en finanseringsulempe ved netto finansiell 
gjeld frem til 2015. Finansieringsfordelen som forekommer de følgende årene er av mindre 
grad. Endringen i finansieringsulempen følger i stor grad av endringen i kapitalstrukturen i 
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TABELL 8-13 FINANSIERINGSULEMPE NETTO FINANSIELL GJELD 
 
Innledningsvis i delkapittelet nevnte vi at formelen for finanseringsfordel for netto finansiell 
gjeld er summen av finansieringsfordel for henholdsvis finansiell gjeld og finansielle 
eiendeler. I tabell 8-14 har vi vist dette, samt kontrollregnet egne beregninger. Det foreligger 
mindre avvik på 0,001, hvilket følger av avrundinger i formler. Og i 2017 blir det naturlig 
nok et vesentlig avvik som følge av den usedvanlige størrelsen på netto driftsrentabilitet.  
 
TABELL 8-14 KONTROLLBEREGNING FINANSERINGSFORDEL NETTO FINANSIELL GJELD 
 
 OPPSUMMERING – STRATEGISK FORDEL 
Gjennom kapittelet har vi dekomponert strategisk fordel for å finne de underliggende 
faktorene. Den største fordelen er absolutt bransjefordelen. Totalt har imidlertid XXL en 
tidsvektet strategisk fordel på 6,7 prosent. Ved videre dekomponering har vi også sett at det 
foreligger noen strategiske ulemper for XXL. De følger i stor grad av kapitalstrukturen i 
konsernet, men har hatt positiv utvikling de siste årene av analyseperioden. Samtidig ligger 
de på en vesentlig lavere omløpshastighet enn bransjen. Utgangspunktet til XXL er dermed at 
de per nå har en strategisk fordel, samtidig som ulempen avtar. Dette så vi i kapittel 4, hvor 
det kom frem at XXL har flere midlertidige fortrinn. Blant annet så vi at deres fysiske kapital 
ikke er unik, men enn så lenge sjelden. Dette følger av at det krever større investeringer for å 
bygge opp samme konsept med store varehus. Også den finansielle kapitalen ble vurdert til et 
midlertidig fortrinn, da den per dags dato er godt utnyttet av XXL, men den er verken sjelden 
eller ikke-imiterbar. De midlertidige fortrinnene følger av at de relativt raskt kan forsvinne, 
dersom det kommer en stor, konkurransedyktig konkurrent inn i markedet.  
  




Tidligere i denne utredningen har vi gjennomført regnskapsanalyser, strategiske analyser og 
analysert bransjen og XXL over tid for å danne oss best mulig grunnlag for å si noe om 
hvordan XXL sannsynligvis vil prestere i fremtiden. Arbeidsprosessen har vært givende og 
lærerik og vi nærmer oss snart slutten på utredningen hvor vi skal fastsette verdien av 
egenkapitalen til XXL. En investor er avhengig av å ha et estimat på hvordan fremtidens tall 
vil utvikle seg, og det er i kapittel 9, fremtidsregnskapet, vi skal estimere nettopp det. Vi har 
sett XXLs vekst og ekspansjon til flere land i perioden 2011 til 2017 med suksess. Nå som vi 
skal predikere et fremtidsregnskap er det hensiktsmessig å benytte historiske nøkkeltall, men 
justere for veksten vi antar vil komme. Det kan være både negativ og/eller positiv vekst i de 
aktuelle tallene vi skal operere med. Analysen fra kapittel 4 hvor vi så på XXL kvalitativt, vil 
vi ha i mente mens vi estimerer tallene i fremtiden med bruk av tallene fra de kvalitative 
regnskapsanalysene våre.  
 
Rammeverket for fremtidsregnskapet følger av Knivsflås forelesning (2018k) og er inndelt i 
fire steg: 
1. Analyse av tidligere vekst 
2. Valg av budsjetthorisont 
3. Budsjettering fra år 1 til T 
4. Steady state etter T 
 
 ANALYSE AV TIDLIGERE VEKST 
Budsjetteringen starter med analyse av tidligere driftsinntektsvekst (div). Driftsinntekten 
avgjør på mange måter størrelsen på virksomheten i fremtiden. Topplinjen i regnskapet er den 
mest grunnleggende budsjettdriveren og bestemmer i hvilken grad de andre postene kan økes 
i fremtiden av ledelsen. Vi skal også analysere kapitalveksten for å bruke denne i 
fremtidsregnskapet. En bransje kan vokse og således medføre at virksomhetene i bransjen 
også vokser, men for at kun virksomheten skal vokse må den kapre markedsandeler fra de 
andre aktørene. Hvorvidt den evner å vokse utover bransjegjennomsnittsveksten, avhenger av 
bedriftens interne ressurser og evnen til å treffe markedets etterspørsel med sine tilbud slik at 
de oppnår vekst.  
   
 
 148 
9.1.1 HISTORISK DRIFTSINNTEKTSVEKST 
Vi skal finne ut hvor mye driftsinntektene vokste i analyseperioden for både XXL og 








Ved å benytte formelen over, finner vi driftsinntektsvekst for XXL og bransjen i årene 2011-
2017, som fremvist i tabell 9-1 og figur 9-1.  
 
TABELL 9-1 DRIFTSINNTEKTSVEKST FOR XXL OG BRANSJEN 
 
 
FIGUR 9-1 GRAF FOR DRIFTSINNTEKTSVEKST I ANALYSEPERIODEN 
 
Det mest i øyenfallende med driftsinntektsvekstgrafene er at bransjen i 2016 har hatt kun 0,4 
prosent vekst. XXL har på sin side hatt en vekst på 20,4 prosent samme år, hvilket indikerer 
2471
XXL 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sum	driftsinntekter 3	107																			 4	010																			 5	215																			 6	487																			 7	813																			 8	709														
XXL	div 25,7	% 29,1	% 30,0	% 24,4	% 20,4	% 11,5	%
Bransjen 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sum	driftsinntekter 33	069	914									 38	113	766									 48	494	423									 60	529	134									 60	770	301									 66	939	644				
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Driftsinntektsvekst
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at de kaprer markedsandeler – noe som er i tråd med både konklusjonen i den strategiske 
analysen, XXLs årsrapporter og konkurrenters erkjennelser. XXL har også opplevd nedgang i 
vekstraten fra toppunktet i 2014 hvor veksten var på hele 30,0 prosent. En kan ikke forvente 
at vekstraten skal foreviges i overskuelig fremtid (Knivsflå, 2018k). Dessuten vil vekst i et 
marked, som på sikt avtar og flater ut, medføre at aktørene tilnærmer seg 
bransjegjennomsnittets vekst, såkalt normalisering.  
 
Bransjens gjennomsnittlige driftsinntektsvekst i analyseperioden har vært 15,6 prosent, 
hvilket er høyt. Bransjen i vår analyse består av et utvalg komparative virksomheter, og 
dersom flere aktører var inkludert i bransjen, ville kanskje den gjennomsnittlige veksten vært 
lavere. Aktørene vi har inkludert har alle opplevd en positiv vekst, og denne kan ha skjedd på 
bekostning av andre aktører. Sports Direct og JD Sports Fashion er aktørene med høyest 
omsetningsvekst med henholdsvis 16 og 21 prosent vekst. Disse to aktørene trekker derfor 
gjennomsnittet betydelig opp. Det er derfor viktig å ikke anse sportsbransjens vekst i 
analyseperioden som gjeldende for alle aktørene i sportsbransjen, heller ikke med samme 
vekstrate i fremtiden. Som vi så i kapittel 2 har sportsbransjens vekst vært på 105 prosent i 
Norge de siste 17 årene. Trenden om å leve fysisk aktiv er også mer tilstede i 2018 enn den 
var for tidligere, i mange land. Veksten som skal predikeres for fremtiden må derfor 
estimeres basert på nøkterne vurderinger fremfor tilbakeskuende vekststatistikk.  
 
9.1.2 HISTORISK KAPITALVEKST 
Det neste steget i studiet av den historiske veksten, er å se nærmere på den normaliserte 
egenkapitalveksten og sammenligne XXLs egenkapitalvekst med bransjens egenkapitalvekst. 
Tabell 9-2 viser egenkapitalveksten i perioden 2011-2017. Ved å normalisere 
egenkapitalveksten, eliminerer vi innskutt egenkapital og utbytte, altså netto betalt utbytte. 
Formelen for den normaliserte egenkapitalveksten er (Knivsflå, 2018k)  
𝐸𝐾𝑉	 = 	 (1 − 𝑒𝑘𝑢) ∗ 	𝑒𝑘𝑟 
𝐸𝐾𝑉:	𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡				𝑒𝑘𝑢:	𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔				𝑒𝑘𝑟: 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡     




TABELL 9-2 EGENKAPITALVEKST 
 
Som det fremkommer av figur 9-2 under, er egenkapitalveksten ekstrem i 2014, hvor det ble 
innskutt ny egenkapital i XXL i forbindelse med tilbakebetaling av aksjonærlånet. Dette 
trekker den gjennomsnittlige veksten for mye opp til at vi skal kunne operere med denne 
vekstraten i fremtidsregnskapet, så vi utelater derfor 2014-veksten fra vår analyse.  
 
FIGUR 9-2 VEKSTRATE GRAF 
 
Følgelig blir ny vekstrate beregnet som fremvist i tabell 9-3, med tilhørende graf i figur 9-3. 
Den gjennomsnittlige egenkapitalveksten i analyseperioden ekskludert 2014 er 5,9 prosent.  
 
TABELL 9-3 EGENKAPITALVEKST 
Til	kap	9:
Egenkapitalvekst 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EKR 4,7	% 6,3	% 10,1	% 7,7	% 13,3	% 13,8	% 12,4	%
	*	(1-eku) 1 1,0 0,9 8,2 0,3 0,5 0,5









2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapitalvekst
Ekskludert	2014 2011 2012 2013 2015 2016 2017
EKR 5,2	% 6,9	% 10,3	% 12,9	% 12,4	% 11,6	%
	*	(1-eku) 1,0 0,9 0,9 0,3 0,5 0,5
	=	egenkapitalvekst 5,2	% 6,1	% 9,2	% 3,9	% 5,7	% 5,2	%




FIGUR 9-3 EGENKAPITALVEKST GRAF 
 
 VALG AV BUDSJETTERINGSHORISONT 
Budsjetteringshorisonten er den perioden vi lager fremtidsregnskapet for, og som ender i år 
T. Fra år T og fremover, antar vi XXL er i såkalt steady state, hvor veksten er konstant i 
årene etterfulgt av T. Vi tar hensyn til kvaliteten på regnskapsføringen og tiden til steady state 
når vi velger budsjetteringshorisonten. Dersom regnskapsføringen er 100 prosent korrekt og 
alle verdiendringer er korrekt, taler det for en kort tidshorisont – steady state når oss innen 
kort tid. Vi ser fra driftsinntektsanalysen at XXL har vokst med mellom 20 og 30 prosent i 
perioden 2011 til 2017 Nå som vi skal estimere veksten frem til år T, må vi vurdere når denne 
veksten vil avta og bransjens gjennomsnittlige vekst ligger på et konstant nivå. Ingen 
markeder kan vokse uendelig høyt, og både befolkningsvekst og inflasjon påvirker veksten 
fra år T og fremover. En kan derfor argumentere for at det alltid vil være noe vekst, selv om 
den antas å ligge på et vesentlig lavere nivå enn vekst- og modningsfasen til virksomhetene i 
sportsbransjen.  
 
Sportsbransjen har, som vi i starten av denne utredningen gjorde rede for, hatt en solid vekst 
fra 1990-tallet og frem til 2017. Fremdeles er 7 av 10 nordmenn utilstrekkelig fysisk aktive, 
så det taler for at bransjen kan oppleve ytterligere vekst også i de nærmeste årene. Samtidig 
er det en mulighet for at veksten nå er på vei mot utflating og nedgang, og at sportsbransjen 
ligger på et omsetningsnivå som ikke vil vokse mer enn befolkningsvekst og inflasjon. Denne 
estimeringen er forbundet med mye usikkerhet, men våre analyser viser at XXL 
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nordiske landene. Det vil bli for snevert å erklære veksten for fullendt i 2017, og det blir for 
usikkert å påstå vekst frem til eksempelvis 2040. Hvordan fremtiden ser ut i sportsbransjen 
om 20 år klarer vi ikke estimere godt nok, basert på hva vi har av informasjon på dette 
tidspunktet. Vi antar at veksten vil vedvare i omtrent 10 år til, frem til 2028. Fra dette 
tidspunktet har vi nådd steady state og veksten etter 2028 vil etter våre estimater være 
konstant.  
  
 BUDSJETTERING FRA ÅR 2018 TIL 2028 OG STEADY STATE 
Det tredje steget i rammeverket er å budsjettere årene 2018 til 2028, altså år 1 til år T. 
Deretter skal vi fremskrive budsjettet etter år T i den nevnte steady-state. 
Budsjetteringsperioden 2018 til 2028 er et bindeledd mellom steady state hvor XXL er i 
konstant vekst, og den historiske utviklingen vi tidligere har analysert. I budsjettperioden 
2018 til 2028, er det hensiktsmessig å ha noen punkter å beregne til og fra. Disse kalles 
budsjettpunkter og består av punktene 1, 2 og M. 1 og 2 er årene 2018 og 2019. M er punktet 
2023, hvilket er midt i mellom 2018 og 2028 (T). Steady state er punktet fra og med 2028 
hvor veksten er konstant, der veksten ikke overstiger realveksten i økonomien pluss inflasjon 
(Knivsflå, 2018k). 
 
Budsjettet vi skal utarbeide inneholder syv trinn med ni budsjettdrivere (Knvisflå, 2018l). 
Disse syv trinnene er rammeverket i budsjetteringen og presenteres i det følgende.  
Trinn 1: Vekst i driftsinntekter 
Trinn 2: Omløpet til netto driftseiendeler 
Trinn 3: Netto driftsmargin 
Trinn 4: Finansiell gjeldsandel og finansiell eiendelsandel 
Trinn 5: Finansiell gjeldsrente og finansiell eiendelsrentabilitet 
Trinn 6: Finansiell kostnad og finansiell inntekt 
Trinn 7: Minoritetsandel og netto minoritetsrentabilitet 
Ettersom XXL ikke har minoritetseiere, vil vi se bort i fra trinn 7 i rammeverket.  
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9.3.1 TRINN 1: VEKST I DRIFTSINNTEKT  
Den gjennomsnittlige veksten i analyseperioden 2011 til 2017 var på 23,5 prosent for XXL. 
Som vi har drøftet over, vil ikke den historiske veksten realistisk sett kunne være på et like 
høyt nivå i fremtiden, så vi må foreta en vurdering av hvorvidt driftsinntekten vil holde seg 
på samme nivå, øke noe, eller falle i budsjettperioden 2018 til 2028. Fra og med steady state, 










Vi skal som nevnt budsjettere veksten i budsjettperioden. Denne veksten vil sannsynligvis 
avvike fra den historiske veksten, og definitivt avvike fra steady state, hvor veksten er 
konstant. Det er ikke sannsynlig at XXL vil oppleve vekst på 23,5 prosent i steady state, og 
det er heller ikke sannsynlig at veksten vil være 23,5 prosent i budsjetteringsperioden. Vi har 
innledningsvis i utredningen pekt på at det fortsatt er 7 av 10 konsumenter som ikke er fysisk 
tilstrekkelig aktive nok. Videre har XXL ekspandert til Østerrike, og har en målsetning om å 
vokse, samt kapre større markedsandeler der. Ettersom Sveits også har distinkte årstider, på 
lik linje med de nordiske landene og Østerrike, antar vi at Sveits vil inkluderes blant landene 
XXL opererer i, i løpet av budsjetteringsperioden. I tillegg har andre konkurrenter 
markedsandeler i Norden som XXL kan utfordre konkurrentene på. Kanskje vil de klare å 
vokse på bekostning av de andre aktørene og kapre til seg flere markedsandeler. Vi anser det 
sannsynlig at XXL vil klare å vokse i budsjetteringsperioden, men trolig ikke med like høy 
takt som i den foregående historiske analyseperioden. I steady state antar vi at veksten til 
XXL vil være 5 prosent, i tråd med den forventede inflasjon- og realveksten i økonomien 
(Knivsflå, 2018k).  
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9.3.1.1 Driftsinntektsvekst ved budsjettpunkt 1, 2 og M 
Veksten mellom årene 2018, 2019 og 2023 (henholdsvis 1, 2, og M) antar vi vil ligge på 
samme nivå som 2017-veksten, altså 11,5 prosent vekst. Dette med bakgrunn i momentene 
over; XXL vil fortsatt ekspandere virksomheten sin til flere land og flere varehus i Norden. 
Som de fleste nyetableringer, investorene gjerne vente ett eller to år før en ser resultater av 
investeringene sine. Å forvente lik vekst som gjennomsnittet i analyseperioden og 1, 2 og M, 
er dermed ikke realistisk. XXL har nådd ut til store deler av Norden fra før, så ekspansjonene 
fremover vil trolig skje i nye land eller nye byer borte fra der de har etablert seg i Østerrike. 
Vi tror derfor at driftsinntektsveksten vil falle fra 23,5 prosent, men til å holde seg på rundt 
11,5 prosent i årene 2018, 2019. Deretter antar vi et ytterligere fall til 8 prosent 2023. Fra 
2023 vil veksten fortsatt være positiv frem mot steady state, men nærme seg 5 prosent fra år 
T, i vårt estimat. Vi antar videre lineær vekst mellom punkt 2 og M.  
 
9.3.1.2 Oppsummering av driftsinntektsvekst 
Basert på momentene over, har vi kommet frem til hvordan vi antar driftsinntektene vil 
utvikle seg i punktene 1, 2, M og frem til T. Utviklingen er vist i tabell 9-4 og figur 9-4.  
 
TABELL 9-4 FREMTIDIG DRIFTSINNTEKTSVEKST 
 
 
FIGUR 9-4 DRIFTSINNTEKTSVEKST GRAF 
Fremtidig	driftsinntektsvekst 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekt	(t-1) 8	709											 9	711											 10	827									 11	955									 13	090									 14	224									 15	362									 16	514									
	*	1	+	div	(t) 1,12 1,12 1,10 1,10 1,09 1,08 1,08 1,07
	=	Driftsinntekt 9	711											 10	827									 11	955									 13	090									 14	224									 15	362									 16	514									 17	670									
2026 2027 2028
Driftsinntekt	(t-1) 17	670									 18	819									 19	948									
	*	1	+	div	(t) 1,065 1,06 1,05
	=	Driftsinntekt 18	819									 19	948									 20	945									





2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Driftsinntektsvekst




9.3.2 TRINN 2: OMLØPET TIL NETTO DRIFTSEIENDELER  
Trinn 2 i rammeverket dreier seg om omløpet til netto driftseiendeler. Budsjettdriveren til 







Uttrykket viser hvor mange ganger netto driftseiendeler dekkes av driftsinntektene, altså hvor 
mange ganger i løpet av et år driftsinntektene klarer å dekke netto driftseiendeler, eventuelt 
hvor stor andel av netto driftseiendeler driftsinntektene klarer å dekke. Dersom inntektene 
øker mer enn netto driftseiendeler, vil omløpet stige, men dersom inntektene synker uten at 
netto driftseiendeler synker, vil onde synke. Dersom onde øker periode etter periode, forteller 
dette oss at kapitalutnyttelsen øker, der man får hentet ut mer av netto driftseiendeler enn den 
foregående perioden. Hvis det motsatte skjer, at onde synker, reduseres utnyttelsen av netto 
driftseiendeler og man kan argumentere for at kapitalutnyttelsen går dårligere enn før. 
Konsekvensen av dette er gjerne at virksomheten må selge eller forbedre driftseiendelene, 
eksempelvis ved at kredittiden til kundene strammes inn slik at kundefordringene ikke er like 
elastiske. Onde for XXL i analyseperioden vises i tabell 9-5.  
 
TABELL 9-5 ONDE FOR XXL I ANALYSEPERIODEN 
 
9.3.2.1 Onde i budsjetteringsperioden 
Vi skal budsjettere onde for budsjettperioden og steady state. Ettersom onde har økt i hele 
analyseperioden til XXL som fremvist i figur 9-5, med unntak av 2016 og 2017, kan en 
argumentere for at onde vil øke, også i budsjetteringsperioden – kapitalutnyttelsen forbedres 
med andre ord ytterligere fremover. På den annen side er det vanskelig å argumentere for at 
kapitalutnyttelsen skal vokse uten utflating i kurven. Vi ser en tendens til utflating fra 2016 til 
2017, der onde har sunket fra 1,70 til 1,64. Det kan ha å gjøre med etableringen i Østerrike at 
onde falt noe – dersom XXL måtte investere i store varelagre og andre etableringsposter, med 
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tilhørende omsetning i en tidlig fase, hvilket sannsynligvis er på et unormalt lavt nivå – så 
kan dette ha trukket onde ned for konsernet. XXL skal i følge sin strategi etablere nye 
butikker på flere steder de kommende årene. Vi husker også fra kapittel 8.3.2.3 at XXL bør 
forbedre sin onde i fremtiden. Trolig vil de oppleve en onde på omtrent 1,6-1,7 i 
budsjettpunkt 1 og 2 på grunn av etableringer i nye byer.  
 
Samtidig vil kanskje onde øke på grunn av at kapitalutnyttelsen øker i Skandinavia hvor XXL 
allerede er godt etablert. Når andelen nyetablerte butikker av totalt antall butikker faller som 
følge av at de etablerte butikkene blir flere og flere av sum antall butikker over tid, vil onde 
også sannsynligvis forbedres. Driftsinntektene kan kanskje øke, og leverandørkostnader og 
strammere kundefordringer kan medføre økning i onde. XXL har tross alt bevist at onde har 
økt i analyseperioden, så å avskjære veksten fullstendig på grunn av nedgangen fra 2016 til 
2017 vil være noe urimelig. Vi tror derfor at onde vil fortsette å vokse fra 1,6 til 1,9 frem mot 
budsjettpunkt M i 2023, før den justerer seg tydeligere mot den langsiktige steady state i T i 
2028. Vårt estimat på onde i 1 og 2 er henholdsvis 1,6 og 1,7 mens estimatet på onde i M er 
1,9. I steady state tror vi at onde vil ligge på estimatet 1,65. Vi antar også her en lineær 
nedgang fra 1,9 i M til T. Grunnen til at vi tror onde vil redusere seg igjen er på grunn av økt 
konkurranse etter etableringen i både leverandør- og kundeleddet som presser formelen mot 
et lavere utfall. Figur 9-5 viser grafen over vårt estimat på utvikling i onde. 
 
 













2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
onde 2012-2028
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Med bakgrunn i omløpet til netto driftseiendeler, kan vi budsjettere netto driftseiendeler til 







Ved bruk av formelen finner vi netto driftseiendeler for perioden 1,2 til M og deretter frem til 
steady state i 2028.  
 
TABELL 9-6 NDE XXL BUDSJETTPERIODEN 
 
9.3.3 TRINN 3: NETTO DRIFTSMARGIN  
Formålet med å beregne netto driftsmargin (ndm) for XXL er å estimere hva fremtidig netto 
driftsresultat vil bli. Ndms må fastsettes for hvert år slik at vi kan ved neste formel finne 
driftsresultatestimatet; driftsinntekter * ndms. Når dette er fastsatt, finner vi netto 
driftsresultat for hvert år i budsjetteringsperioden. For å finne ndm i steady state, beregner vi 
summen av varig strategisk fordel drift og netto driftskrav i steady state, dividert på onde i 
steady state (Knvisflå, 2018l). Netto driftskrav er estimert til 7,7 prosent i steady state i 
kapittel 10, og den vektede strategiske fordelen ble i kapittel 8 estimert til 5 prosent. Vi antar 
at den varige strategiske fordelen utgjør 1,0 prosent og fastsetter derfor ndm i steady state til 
å være 5,0 prosent hvilket også er likt bransjegjennomsnittet på 5,0 prosent. Vi antar videre 
lineær utvikling i ndm fra 2018 og frem til 2028 som fremvist i tabell 9-7 og figur 9-6.  
 
TABELL 9-7 NETTO DRIFTSMARGIN BUDSJETTPERIODEN 
 
NDE	XXL 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1 2 M
Driftsinntekt	 9	711												 10	827										 11	955										 13	090										 14	224										 15	362										 16	514										 17	670												 18	819												 19	948												 20	945												
	/onde	 1,60 1,70 1,75 1,80 1,80 1,90 1,80 1,75 1,70 1,65 1,65
	=	Netto	driftseiendeler 6	069												 6	369												 6	831												 7	272												 7	902												 8	085												 9	174												 10	097												 11	070												 12	090												 12	694												
Netto	driftsmargin	XXL 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ndm 7,5	% 7,3	% 7,0	% 6,8	% 6,6	% 6,4	%
2024 2025 2026 2027 2028
ndm 6,2	% 5,9	% 5,7	% 5,5	% 5,0	%




FIGUR 9-6 NETTO DRIFTSMARGIN BUDSJETTPERIODEN 
 
9.3.4 TRINN 4: FINANSIELLE ANDELER  
I trinn 4 skal vi utarbeide prognose for fremtidig finansiell gjeld og finansiell eiendel. Netto 
finansiell gjeld er finansiell gjeld minus finansiell eiendel, som vi oppsummerer etter å ha 
beregnet finansiell gjeld og finansiell eiendel. Den finansielle gjeldsandelen er en relativ 
størrelse som er mer egnet for analyse fremfor den absolutte størrelsen finansiell gjeld. Vi 






Fra analyseperioden har vi følgende data for XXL. 
 
TABELL 9-8 FINANSIELL GJELDSANDEL XXL ANALYSEPERIODEN 
 
Finansiell gjeldsandel (FDG) har blitt redusert vesentlig fra 2013 til 2014, som er naturlig 
følge av endringen i kapitalstrukturen. Videre har den finansielle gjeldsandelen økt gradvis 
mot 35 prosent i 2017. Børsnoterte selskaper har en gjennomsnittlig FGD på 44 prosent  
(Knvisflå, 2018l). Om sportsbransjen avviker vesentlig fra dette kan diskuteres, men vi ser at 
snittet i analyseperioden er på 47 prosent, hvilket indikerer at selskaper uavhengig av bransje 






2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ndm XXL
Finansiell	gjeldsandel 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Finansiell	gjeld 2	578												 2	718												 2	850												 1	103												 1	124												 1	614												 2	094												
Finansielle	eiendeler 52,5 5 51,5 73 0 2 4
NDE 3	515												 3	762												 3	972												 4	247												 4	490												 5	218												 5	921												
FGD 0,73 0,72 0,72 0,26 0,25 0,31 0,35
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overblikkstall. Vi velger å holde oss i området rundt 40-50 prosent og lar XXLs finansielle 
gjeldsandel være 44 prosent i steady state. Vi antar FGD vil stige lineært i budsjettperioden 
1,2 og M og mot steady state i år 2028. Det gir oss en FGD som fremvist i figur 9-7. 
 
 
FIGUR 9-7 FGD BUDSJETTPERIODE OG STEADY STATE 
 
9.3.4.1 Finansiell eiendelsandel 
Den finansielle eiendelsandelen i XXL utgjør en beskjeden størrelse. XXL som varehuskjede 
i sportsbransjen driver i tilnærmet ingen grad med finansielle investeringer, og rammeverket i 
denne utredningen, i tillegg til definisjoner i økonomilitteraturen, tvinger en andel av 
likvidene over fra driftsrelatert- til finansielt relaterte eiendeler. Følgelig ligger FED 
(finansiell eiendelsandel) på under 1 prosent av netto driftseiendeler for XXL i 
analyseperioden 2011-2017 som fremvist i tabell 9-9 og figur 9-8.  
 








2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
FGD XXL 2018-2028
XXL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FED 0,01494 0,00133 0,01297 0,01719 0,00000 0,00038 0,00068




FIGUR 9-8 GRAF FED 2011-2017 
 
Grafen tilhørende finansiell eiendelsandel ligger på et lavt nivå mellom 0 og 0,017 slik vi ser 
i figur 9-8. Vi antar at den finansielle eiendelsandelen vil ligge på tilnærmet likt nivå som 
analyseperiodens gjennomsnitt, i fremtiden. Ingenting indikerer at XXL vil dreie seg om fra 
en sportsbransjekjede og over mot å bli en finansiell investor i finansmarkedene. Videre antar 
vi at nyetableringer og kostnader forbundet med dette vil forhindre overskuddslikviditet til å 
inngå i definisjonen av finansiell eiendel fremfor driftsrelaterte eiendeler. Vi antar derfor 
konstant finansiell eiendelsandel på 0,00678 som vist i tabell 9-10.  
 
 
TABELL 9-10 FED BUDSJETTPERIODEN 
 
9.3.4.2 Finansiell gjeld, finansielle eiendeler og netto finansiell gjeld 
Netto finansiell gjeld (NFG) er summen av finansiell gjeld fratrukket finansielle eiendeler 
(Knvisflå, 2018l). Nå som de foregående postene er beregnet, kan vi summere og finne NFG 






2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FED XXL 2011-2018
XXL 2018 2019 2026 2027 2028
FED	(konstant	verdi) 0,00678 0,00678 0,00678 0,00678 0,00678





TABELL 9-11 NETTO FINANSIELL GJELD 
 
9.3.5 TRINN 5: FINANSIELL GJELDSRENTE OG FINANSIELL EIENDELSRENTABILITET  
Netto finanskostnad er definert som finanskostnader minus finansinntekter. En rimelig 
forutsetning er at nfgr = nfgk dersom kapitalmarkedet er velfungerende og netto finansiell 
gjeld er balanseført (Knvisflå, 2018l). Vi antar at kravet til finansiell gjeldsrente er lik 
finansiell gjeldsrente hvert år i budsjettperioden. Tilsvarende antar vi at finansiell 
eiendelsrente er lik finansielt rentekrav for hvert år. Vi skal splitte finansiell finanskostnad og 
finansiell finansinntekt i to separate utregninger, før vi summerer og kommer frem til netto 
finanskostnad, slik også netto finansiell gjeld er beregnet. Formlene for finansiell gjeldsrente 










Det finansielle gjeldskravet og det finansielle eiendelskravet estimeres i kapittel 10. Vi følger 




TABELL 9-12 NETTO FINANSKOSTNAD 
XXL 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
NDE 6 069           6 369           6 831           7 272           7 902           8 085           9 174           10 097        11 070      12 090       12 694       
 * FGD 0,362 0,374 0,386 0,398 0,410 0,422 0,434 0,446 0,458 0,470 0,470
 = FG 2 197           2 382           2 637           2 894           3 240           3 412           3 982           4 503          5 070        5 682         5 966         
NDE 6 069           6 369           6 831           7 272           7 902           8 085           9 174           10 097        11 070      12 090       12 694       
 * FED 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007
 = FE 41,2 43,2 46,3 49,3 53,6 54,8 62,2 68,5 75,1 82,0 86,1
NFG (FG - FE) 2 156           2 339           2 591           2 845           3 186           3 357           3 919           4 435          4 995        5 600         5 880         
XXL	NFK 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Finansiell	gjeld	(t-1) 2	197												 2	382												 2	637												 2	894												 3	240												 3	412												 3	982												 4	503															 5	070															 5	682															 5	966															
	*	Finansiell	gjeldsrente	(t) 0,03														 0,03														 0,03														 0,04														 0,04														 0,04														 0,05														 0,05																	 0,05																	 0,06																	 0,06																	
	=	Netto	finanskostnad 54																		 65																		 78																		 96																		 115															 140															 159															 199																		 240																		 287																		 322																		
Finansielle	eiendeler	(t-1) 41																		 43																		 46																		 49																		 54																		 55																		 62																		 68																				 75																				 82																				 86																				
		*	Finansiell	eiendelsrentabilitet	(t) 0,06														 0,06														 0,06														 0,06														 0,07														 0,07														 0,07														 0,07																	 0,07																	 0,07																	 0,07																	
	=	Netto	finansinntekt 0																				 3																				 3																				 3																				 3																				 4																				 4																				 4																						 5																						 5																						 6																						
	NFK	(NFK-NFI) 54																		 62																		 75																		 93																		 112															 136															 155															 194																		 235																		 282																		 316																		
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9.3.6 TRINN 6 OG 7: MINORITETSINTERESSER 
Ettersom XXL ikke har minoritetsaksjonærer, er det ikke relevant å budsjettere 
minoritetsposter i fremtidsregnskapet.  
 
9.3.7 TRINN 8: FREMTIDSREGNSKAP 
Et fremtidsregnskap inneholder 3 elementer. Disse er fremtidsresultat, fremtidsbalanse og 
fremtidig fri kontantstrøm (Knivsflå, 2018o). I det følgende presenteres de tre elementene av 
fremtidsregnskapet til XXL. De tre elementene fremkommer i tabell 9-13, 9-14 og 9-15. 
Utregningene er basert på Knivsflås (2018l) rammeverk. 
 
 
TABELL 9-13 FREMTIDSRESULTATREGNSKAPET 
 
 
TABELL 9-14 FREMTIDSBALANSE FOR XXL 
 
 
TABELL 9-15 FREMTIDIG FRI KONTANTSTRØM 
 
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
DI 9 711          10 827           11 955           13 090           14 224           15 362           16 514           17 670           18 819           19 948           20 945         
NDR 726             786                842                893                939                980                1 017             1 050             1 076             1 097             1 047           
 + NFI 0                 3                    3                    3                    3                    4                    4                    4                    5                    5                    6                  
 = NRS 727             789                844                896                942                984                1 021             1 054             1 081             1 102             1 053           
 - NFK 54               65                  78                  96                  115                140                159                199                240                287                322              
 - NMR




 = FNR 672             724                766                800                827                844                862                855                841                815                731              
 - NBU 590             607                556                614                539                832                336                448                428                400                406              
 = 79               117                211                186                289                12                  527                407                413                415                324              
Fremtidsresultat
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
NDE 6 069          6 369             6 831             7 272             7 902             8 085             9 174             10 097           11 070           12 090           12 694         
 +  FE 41               43                  46                  49                  54                  55                  62                  68                  75                  82                  86                
 =  SSE 6 111          6 412             6 878             7 322             7 956             8 140             9 237             10 166           11 145           12 172           12 780         
 +  EK 3 913          4 030             4 241             4 427             4 716             4 728             5 255             5 662             6 075             6 490             6 814           
 +  MI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 +  FG 2 197          2 382             2 637             2 894             3 240             3 412             3 982             4 503             5 070             5 682             5 966           
 =  SSK 6 111          6 412             6 878             7 322             7 956             8 140             9 237             10 166           11 145           12 172           12 780         
Fremtidsbalanse
Fremtidig fri kontanstrøm 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Netto driftsresultat 726             786                842                893                939                980                1 017             1 050             1 076             1 097             1 047           
 + Unormal netto driftsresultat
 - Økning i netto driftseiendeler 148             299                463                441                630                183                1 089             923                973                1 020             604              
 = Fri kontantstrøm fra drift 578             487                379                452                309                797                72-                  127                104                77                  443              
 + Netto finansinntekter 0                 3                    3                    3                    3                    4                    4                    4                    5                    5                    6                  
 + Unormale netto finansinntekter
 - Økning i finansielle eiendeler 37               2                    3                    3                    4                    1                    7                    6                    7                    7                    4                  
 = Fri kontantstrøm til SSK 541             487                379                452                308                799                76-                  125                102                76                  444              
 - Netto finanskostnad 54               65                  78                  96                  115                140                159                199                240                287                322              
 - Unormale netto finanskostnader
 + Økning i finansiell gjeld 103             185                255                257                346                172                570                522                567                612                284              
 - Netto minoritetsresultat
 - Unormalt netto minoritetsresultat
 + Økning i minoritetsinteresser
 = Fri kontantstrøm til EK = NBU 590             607                556                614                539                832                336                448                428                400                406              
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Fremtidsregnskapet er nå komplett gjennomført, og vi kan starte med beregninger av 
fremtidskrav og strategisk fordel, før vi til slutt gjennomfører den fundamentale verdsettelsen 





   
 
 164 
10 FREMTIDSKRAV OG STRATEGISK FORDEL 
Gjennom kapittel 10 vil vi estimere fremtidige krav samt se på hvorvidt den strategiske 
fordelen vi fant i kapittel 8 er en varig fordel for XXL. Kapittelet henger sammen kapittel 7 
og 8, hvor vi gjorde tilsvarende estimeringer, dog med blikket vendt tilbake på historiske tall. 
De predikerte estimatene utført i dette kapittelet vil benyttes videre i kapittel 11 hvor vi skal 
utføre en fundamental verdivurdering.  
 
 KRAV TIL EGENKAPITAL 
I kapittel 7 viste vi at kravet til egenkapitalen er et resultat av CAMP-modellen. 
Egenkapitalkravet består av variablene risikofri rente, markedsrisikopremie, egenkapitalbeta 
og illikviditetspremie. Gjennom delkapittelet vil vi ta for oss de ulike variablene for å anslå 
kravet til egenkapital i fremtiden. 
 
10.1.1 FREMTIDIG RISIKOFRI RENTE 
Fremgangen for beregning av risikofri rente er tilsvarende som i kapittel 7. Utgangspunktet er 
tiårig norsk statsobligasjonsrente, hvor vi har beregnet gjennomsnittet for de forgående 30 
årsgjennomsnittene, 1988-2017. Gjennomsnittet utgjør rentenivået i steady state. Videre er 
det lagt til grunn at utviklingen vil være lineær, hvilket medfører en økning fra 1,3 prosent i 
2018 til 4,3 prosent i 2028. Som tidligere, er risikofri rente etter skatt beregnet, hvilket følger 
av tabell 10-1.  
 
TABELL 10-1 FREMTIDIG RISIKOFRI RENTE 
 
10.1.2 FREMTIDIG EGENKAPITALBETA 
Egenkapitalbetaen varierer over tid, i motsetning til netto driftsbeta som er konstant, slik vi så 
i kapittel 7. Nedenfor følger utregningen for fremtidig egenkapitalbeta, samt omrokert formel, 
som er benyttet ved utregning senere (Knivsflå, 2018m): 
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𝛽de\ = h𝛽[\ ∗
𝐸𝐾











Av formelen fremkommer det at vi må beregne netto finansiell gjeldsbeta først, hvilket er 
differansen mellom finansiell gjeldsbeta vektet og finansiell eiendelsbeta vektet. Beregningen 
av netto finansiell gjeldsbeta fremkommer i tabell 10-2.  
 
TABELL 10-2 NETTO FINANSIELL GJELDSBETA 
 
Den finansielle gjeldsbetaen består av variablene lang kredittrisikopremie, markedspremie og 
markedsrisikodel. Kredittrisikopremien baseres på fremtidig syntetisk rating. Vi har lagt en 
rating på BBB til grunn, som gir en premie på 1,4 prosent. Markedspremien som er lagt til 
grunn er 5 prosent, mens markedsrisikodelen er 40 prosent, hvorav de to sistnevnte 
variablene er konstante slik som i analyseperioden i kapittel 7. Vekting til den finansielle 
gjeldsbetaen er lik finansiell gjeld dividert på netto finansiell gjeld.  
 
Vektingen til eiendelsbetaen er lik finansielle eiendeler dividert på netto finansiell gjeld, 
mens finansiell eiendelsbeta er basert på enkelte antagelser. Eiendelsbetaen følger av summen 
av kontantbeta, fordringsbeta og investeringsbeta – alle vektet med sine respektive vekter, 
kontantvekt, fordringsvekt og investeringsvekt. Som tidligere antar vi at kontantbetaen er lik 
0, investeringsbetaen er lik 1, mens fordringsleddet faller bort som følge av en antatt 
fordringsvekt lik 0. Beregningene for finansiell gjeldsbeta og finansiell eiendelsbeta er 
vedlagt i vedlegg 5. 
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Som følge av overnevnte beregninger og antagelser fremkommer egenkapitalbetaen i tabell 
10-3. Av tabellen fremkommer det også at netto driftsbeta er konstant i fremtiden, i henhold 
til Miller og Modiglianis første teorem (Knivsflå, 2018h). I egenkapitalbetaen forekommer 
det en økning gjennom perioden. Den estimeres til å holde seg på et lavt nivå, og når den er 
mindre enn 1 innebærer det i teorien at aksjen er mindre volatil enn markedet. Vi ser at den 
gradvis nærmer seg nivået til Damodarans globale industribeta, som har et gjennomsnitt på 
0,984 for de fem siste årene. En utvikling som medfører egenkapitalbeta nærmere 1 
innebærer at XXLs aksje i større og større grad svinger likt med aksjemarkedet.  
 
TABELL 10-3 FREMTIDIG EGENKAPITALBETA 
   
10.1.3 FREMTIDIG MARKEDSRISIKOPREMIE 
Ved fremtidig markedsrisikopremie anbefaler Knivsflå (2018m) at den holder seg konstant, 
og at dagens nivå er den beste prediksjonen for fremtiden. Av PwC (2017) sin rapport om 
risikopremien i det norske markedet, fremkommer det at medianen har ligget på 5,0 prosent i 
perioden 2012-2017. Vektet snitt har variert fra 4,9-5,2 prosent i samme periode. Grunnet 
mindre variasjoner i tidligere periode, samt anbefalingen om at markedsrisikopremien er 
konstant, anser vi det rimelig å legge til grunn at den vil være 5,0 prosent for årene i 
analyseperioden vår. 
 
TABELL 10-4 FREMTIDIG MARKEDSRISIKOPREMIE 
 
10.1.4 FREMTIDIG ILLIKVIDITETSPREMIE 
Med bakgrunn i vurderingen som ble gjort i kapittel 7 vedrørende illikvditetspremie, legges 
denne også til grunn her. Det foreligger ingen enkel teori for å bestemme illikvidtetspremie, 
hvilket innebærer at skjønn er benyttet (Knivsflå, 2018h). Fremtidig illikviditetspremie utgjør 
i perioden 1 prosent.  




Gjennom delkapitlene 10.1.1-10.1.4 har tatt for oss variablene i egenkapitalkravet. Fremtidig 
egenkapitalkrav fremkommer i tabell 10-5. Av tabellen kan vi lese at det gradvis øker, i 
hovedsak som følge av økende rente.  
 
TABELL 10-5 FREMTIDIG EGENKAPITALKRAV 
 
 FREMTIDIGE FINANSIELLE KRAV 
Fremtidige finansielle vil beregnes på samme måte som i kapittel 7, trinnvis ved å beregne 
fremtidig finansielt gjeldskrav, -eiendelskrav og til slutt fremtidig netto finansielt gjeldskrav.  
  
10.2.1 FREMTIDIG FINANSIELT GJELDSKRAV 
Fremtidig finansielt gjeldskrav består av risikofri rente og kredittrisikopremie. Risikofri rente 
følger av delkapittel 10.1.1, mens kredittrisikopremien følger av syntetisk rating. Ved 
beregning av finansiell gjeldsbeta ble en fremtidig rating på BBB lagt til grunn, som vist i 
vedlegg 5. En fremtidig rating på BBB legges til grunn da dette har vært gjennomsnittet i 
analyseperioden, og dermed kan være en indikator på nivået det vil ligge på i fremtiden. 
Dette er også nivået som regnes som det mest vanlige (Knivsflå, 2018g). Følgelig vil 
beregnet finansielt gjeldskrav bli som i tabell 10-6. Kravet øker utover i perioden, hvilket 
følger av den økende renten.  
 
TABELL 10-6 FREMTIDIG GJELDSKRAV 
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10.2.2 FREMTIDIG FINANSIELT EIENDELSKRAV 
Finansielt eiendelkrav består av kontantkrav, investeringskrav og fordringskrav. Alle 
variablene er vektet med sine respektive vekter. Ved kontantvekten og investeringsvekten på 
finansielt eiendelskrav i kapittel 7 så vi at det var veldig varierende vekter. For å anslå best 
mulig estimat er det tatt et gjennomsnitt av de to vektene for analyseperioden, samt rundet 
opp med samme mengde, for at de totalt skal bli 1. Vekten i steady state viser til at 
kontantvekten er satt 57 prosent, mens investeringsvekten er på 43 prosent. Vi har antatt en 
lineær utvikling fra 2018 frem til steady state. I 2018 er det tatt utgangspunkt i vektingen som 
forelå i 2017. 
 
Finansielle fordringer var ikke-eksisterende i XXL sitt tilfelle i analyseperioden. Dermed 
legges det til grunn at dette heller ikke vil være tilfellet i fremtiden, da vi ikke har noen 
indikatorer som sier hvorvidt dette vil bli aktuelt. 
 
De respektive kravene følger av samme grunnlag vedrørende beregninger som vi gjorde i 
kapittel 7. Kontantkravet er lik risikofri rente etter skatt, men investeringskravet har et tillegg 
på markedsrisikopremien. Som følge av overnevnte antagelser vedrørende fordringer, vil 
fordringsleddet i sin helhet falle bort.  
 
Estimert fremtidig finansielt eiendelkrav følger av tabell 10-7, hvor vi kan lese at 
eiendelkravet holder et stabilt jevnt nivå gjennom perioden.  
 
TABELL 10-7 FREMTIDIG FINANSIELT EIENDELKRAV 
 
10.2.3 FREMTIDIG NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV 
Netto finansielt gjeldskrav bygger på allerede estimert gjelds- og eiendelskrav, og er 
differansen mellom variablene. Kravene blir vektet med henholdsvis finansiell gjeld og 
finansielle eiendeler over netto finansiell gjeld. Vektingen skjer med grunnlag i inngående 
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balanse da dette gir beste estimat under forutsetning at kontantstrømmene er realisert i slutten 
av hvert år (Knivsflå, 2018m). Estimert fremtidig netto finansielt gjeldskrav følger av tabell 
10-8, hvor vi ser en jevn, men sterk utvikling fra periodens start til slutt. 
 
TABELL 10-8 FREMTIDIG NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV 
 
 FREMTIDIG SELSKAPSKRAV 
Ved selskapskrav er det to mål på selskapskapitalen, netto driftskapital og sysselsatt kapital. 
Kravet til netto driftskapital består av egenkapitalkrav, netto finansielt gjeldskrav og 
minoritetskrav, alle vektet basert på netto driftskapital. Minoritetskravet faller bort og 
vektingen er basert på inngående balanse, som tidligere. Kravet til sysselsatt består av samme 
variabler som netto driftskrav, men vektingen er basert på sysselsatt kapital (Knivsflå, 
2018m). Av tabell 10-9 og 10-10, ser vi den største differansen i kravene er på 0,001. 
Fraværet av en større differanse mellom kravene skyldes at finansielle eiendeler utgjør en 
uvesentlig andel.  
 
TABELL 10-9 FREMTIDIG NETTO DRIFTSKRAV 
 
TABELL 10-10 FREMTIDIG SYSSELSATT KAPITALKRAV 
 
 FREMTIDIG STRATEGISK FORDEL 
Fremtidig strategisk fordel følger av summen av fremtidig driftsfordel og fremtidig 
finansieringsfordel. Den fremtidige strategiske fordelen skal være sammenfallende med hva 
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vi fant i kapittel 8 (Knivsflå, 2018m). I dette kapittelet vil vi vurdere hvorvidt fordelen vi 
tidligere har funnet er en varig strategisk fordel for XXL. 
 
10.4.1 FREMTIDIG DRIFTSFORDEL  
Strategisk fordel drift følger av differansen mellom fremtidig netto driftsrentabilitet og 
fremtidig netto driftskrav (Knivsflå, 2018m). I kapittel 8 kom vi frem til en tidsvektet 
strategisk fordel drift på 6,7 prosent. Det er utfordrende å opprettholde en slik fordel over 
lengre tid, og det antydes til at den vil falle. Av figur 10-1 fremkommer det at den strategiske 
fordelen tilknyttet drift vil vedvare, hvilket innebærer at XXL har en varig strategisk fordel 
drift. Størrelsen på fordelen antas å avta, som følge av en kontinuerlig økning på netto 
driftskrav og en avtagende netto driftsrentabilitet.  
 
FIGUR 10-1 STRATEGISK FORDEL DRIFT, 2011-2028 
 
Ovenfor har vi kun kommet frem til den strategiske fordelen fra drift. For å finne den totale 
driftsfordelen må vi addere gearingfordelen fra drift. Gearingfordelen vil nå et toppunkt i 
2020. Bakgrunnen for toppunktet er det avtagende forholdstallet mellom netto 
driftsrentabilitet og netto driftskrav. Forholdet mellom netto finansiell gjeld og egenkapital er 
svakt økende, hvilket medfører at også driftsfordelen når et toppunkt i samme år. I steady 
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TABELL 10-11 FREMTIDIG DRIFTSFORDEL 
 
10.4.2 FREMTIDIG FINANSIERINGSFORDEL 
Finansieringsfordel følger av finansieringsfordel for henholdsvis finansiell gjeld, finansielle 
eiendeler og minoritet. Dersom finansiell gjeldsrente er lik finansielt gjeldskrav, finansielt 
eiendelskrav er lik finansiell eiendelsrentabilitet og minoritetsrentabilitet er lik 
minoritetskravet, er finansieringsfordelen lik 0 (Knivsflå, 2018m). I kapittel 9 antok vi at 
netto finansielt gjeldskrav vil være lik netto finansiell gjeldsrente hvert år i budsjettperioden. 
De siste årene ser vi av tabell 10-12 at det ikke var stor differanse mellom de to størrelsene, 
hvilket gjør det rimelig å anta at de to vil være like i fremtiden. Følgelig vil det ikke være 
noen finansieringsfordel for XXL i fremtiden.   
 
TABELL 10-12 FREMTIDIG FORHOLD MELLOM NETTO FINANSIELT GJELDSRENTE OG NETTO 
FINANSIELT GJELDSKRAV 
 
10.4.3 FREMTIDIG STRATEGISK FORDEL 
Summen av driftsfordel og finansieringsfordel utgjør den fremtidige strategiske fordelen 
(Knivsflå, 2018m). I kapittel 8 kom vi frem til at XXL har en tidsvektet strategisk fordel på 
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langvarig eller ikke. I tabell 10-13 fremkommer utviklingen av den strategiske fordelen for 
budsjettperioden. 
 
TABELL 10-13 FREMTIDIG STRATEGISK FORDEL 
  
Strategisk fordel og superrentabilitetet gir sammenfallende resultater (Knivsflå, 2018m). Av 
figur 10-2 fremkommer den strategiske fordelen på 2,1 prosent i steady state. Vi ser av grafen 
at egenkapitalrentabiliteten viser en avtagende trend over en lengre periode, hvilket kan tyde 
på at den strategiske fordelen vil forsvinne.  
 
FIGUR 10-2 SUPERRENTABILITET 
 
Resultatene som er fremlagt i dette kapittelet fører til at vi konkluderer med at XXL har en 
strategisk fordel på 2,1 prosent i steady state. Differansen til den strategiske fordelen i 
kapittel 8 på 5,5 prosent anslås til å være en midlertidig strategisk fordel, slik vi så i VRIO-
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11 FUNDAMENTAL VERDSETTELSE 
Nå som den foregående analysen ligger bak oss, gjennomføringen av den fundamentale 
verdsettelsen av XXL starte. Rammeverket for dette arbeidet ble presentert i kapittel 3, hvor 
det ble gjennomgikk metodene og modellene for gjennomføringen av verdsettelsen. I dette 
kapittelet skal selve utregningen finne sted. I de foregående delanalysene i denne utredningen 
er det fremkommet aktuelle tallstørrelser som kan benyttes for å utarbeide et 
fremtidsregnskap, og disse størrelsene bygger på både regnskapsanalyse og strategisk analyse 
av XXL. Med dette bakteppet estimeres egenkapitalverdien til XXL, med tilhørende pris per 
aksje. Per 08.06.2018 har XXL 139 096 077 aksjer utstedt til aksjonærene via Oslo Børs 
(Oslo Børs, 2018). Formålet med kapittel 11 er å komme frem til et estimat på prisen per 
aksje, og i det følgende skal det gjennomføres utregninger innenfor metodene og modellene 
presentert i kapittel 3, for å finne verdien av aksjen. 
 
Egenkapitalverdien kan estimeres indirekte eller direkte. Den direkte fastsettelsen gjøres ved 
bruk av egenkapitalmetoden, mens den indirekte metoden, selskapskapitalmetoden, 
innebærer 2 metoder: sysselsatt kapital- og netto driftskapitalmetoden.  
 
Formelen for å beregne prisen per aksje er [~uwzxWPx}u{W
PuyPåuw{u	xzy]u
. Markedsverdien per 08.06.2018 
er kr. 10.045,73 MNOK, beregnet med siste børskurs multiplisert med antall aksjer utstedt av 
konsernet. I skrivende stund omsettes XXL-aksjen for kr. 72,7 per aksje. Vi skal søke etter å 
finne vårt estimat på aksjekursen. Dette estimatet vil vise om vi mener prisen per aksje burde 
være lavere, lik, eller høyere enn aktørene på Oslo Børs mener aksjekursen bør være. I 




Først skal vi verdsette egenkapitalen til XXL direkte, ved bruk av egenkapitalmetoden. I 
denne metoden finner vi fire modeller som gjennomgås i det følgende. Vi har tidligere 
presentert navnene i kapittel 3 og går derfor direkte til utregningene. Alle modellene skal gi 
samme resultat som viser verdien av egenkapitalen.  




11.1.1.1 Utbyttemodellen  




(1 + 𝑒𝑘𝑘R) ∗ … . (1 + 𝑒𝑘𝑘P)
+	
𝑁𝐵𝑈moR





Som uttrykket viser, fremkommer VEK (egenkapitalverdi) ved periode 0, ved å dividere netto 
betalt utbytte i periode t med avkastningskravene summert fra periode 1 til t. Dette leddet 
adderes med brøken netto betalt utbytte i periode T+1 dividert med avkastningskravene i 
periode 1 til t multiplisert med hverandre. I siste ledd trekkes veksten i egenkapitalkravet fra 
egenkapitalkravet. Formelen viser oss dermed at verdien av egenkapitalen er fremtidig netto 
betalt utbytte dividert på avkastningskravet, men med fratrekk for vekst i egenkapitalkravet.  
 
11.1.1.2 Fri kontantstrømmodellen (FKE) 




(1 + 𝑒𝑘𝑘R) ∗ … ∗ (1 + 𝑒𝑘𝑘P)
+	
𝐹𝐾𝐸PoR





Også denne modellen viser verdien av egenkapitalen i periode 0, ved å neddiskontere 
fremtidig fri kontantstrøm til egenkapitalen. Netto betalt utbytte er sammenfallende med fri 
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11.1.1.3 Superprofittmodellen (SPE) 
Superprofittmodellens formeluttrykk er følgende: 
 
𝑉𝐸𝐾 = 𝐸𝐾 +	
𝑆𝑃𝐸P
(1 + 𝑒𝑘𝑘R) ∗ … ∗ (1 + 𝑒𝑘𝑘P)
+	
𝑆𝑃𝐸PoR





Superprofittmodellen tar hensyn til alternativkostnaden til egenkapitalinvesteringen, ved å 
bruke SPE = netto resultat til ek – ekk*EK IB. Dermed får man vist meravkastningen 
kontantstrømmen genererer. Meravkastningen kan være positiv eller negativ. En får med 
andre ord frem nettoprofitten til egenkapitalen etter å ha trukket fra kravet til egenkapitalen.  
 
11.1.2 SELSKAPSKAPITALMETODEN 
I tillegg til å finne verdien av egenkapitalen ved den direkte metoden kalt 
egenkapitalmetoden, kan det også gjøres beregninger av verdien av egenkapitalen indirekte 
gjennom selskapskapitalmetoden. Dette gjøres ved å finne verdien av selskapets totale 
eiendeler og trekker fra gjelden, for å finne egenkapitalen. Det er to metoder for dette, kalt 
sysselsatt kapital- og netto driftskapitalmetoden.  
 
11.1.2.1 Sysselsatt kapital-metoden 
Verdien av sysselsatt kapital er nåverdien av fri kontantstrøm til/fra sysselsatt kapital, 
diskontert med kravet til avkastning på sysselsatt kapital. Formelen for sysselsett kapital-
metoden er følgende: 
 
𝑉𝐸𝐾 = 	𝑉𝑆𝑆𝐾 −	𝑉𝐹𝐺 −	𝑉𝑀𝐼 
 
Sysselsatt kapital (SSK) består av finansiell gjeld og egenkapital. XXL har ingen 
minoritetsinteresser, men disse ville vært inkludert i SSK dersom de eksisterte. Formlene for 
å finne verdien av sysselsatt kapital kan være flere forskjellige, men her vises FKS-modellen. 











(1 + 𝑠𝑘𝑘R) ∗ … ∗ (1 + 𝑠𝑘𝑘P) ∗ (𝑠𝑘𝑘 − 𝑠𝑘𝑣)´
 
 
Der fri kontantstrøm til/fra sysselsatt kapital er gitt ved (Knivsflå, 2018o): 
𝐹𝐾𝑆P = 	𝑁𝑅𝑆P − 	Δ𝑆𝑆𝐾P  
 
11.1.2.2 Netto driftskapital-metoden 
Verdien av netto driftskapital er nåverdien av fri kontantstrøm fra drift, diskontert med kravet 
til avkastning på netto driftskapital (Knivsflå, 2018o). Formelen for netto driftskapital-
metoden er: 
𝑉𝐸𝐾 = 	𝑉𝑁𝐷𝐾 −	𝑉𝑁𝐹𝐺	𝑉𝑀𝐼 
 









(1 + 𝑛𝑑𝑘R) ∗ … ∗ (1 + 𝑛𝑑𝑘P) ∗ (𝑛𝑑𝑘 − 𝑛𝑑𝑣)´
 
 
 FØRSTE ESTIMAT 
Selve utregningen starter med å plotte inn dataene beregnet i de foregående kapitlene. Her 
brukes Knivsflås mal (2018r) fra kurset MRR413A til å gjøre utregningene. Ved bruk av 
malen kan utviklingen estimeres i budsjettperioden for postene som fremvist i tabell 11-1.  




TABELL 11-1 INNDATA FOR VERDSETTELSEN 
 
Cellene merket grønne spesifiseres i forbindelse med utarbeidelse av simuleringer i Crystal 
ball i slutten av kapitlet. Når inndata fra tabell 11-1 er beregnet, kan et fremtidsregnskap likt 
det som allerede har utarbeidet i kapittel 9, estimeres. Dette er fremvist i tabell 11-2.  
 
 
TABELL 11-2 FREMTIDSREGNSKAP I VERDIESTIMAT 
 
På bakgrunn av fremtidsregnskapet, og formlene presentert over, estimeres verdien av 
egenkapitalen til XXL. Først beregnes denne med FKE/NBU-modellen under 
egenkapitalmetoden slik tabell 11-3 viser. 
År 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Risikofri	rente rf	·	(1	-	s) 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
Markedsrisikopremie mrp 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Egenkapitalbeta bEK 0,71 0,71 0,72 0,73 0,75 0,76 0,77 0,79 0,80 0,82 0,83 0,83
Illikviditetspremie	minoritet ilpMI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Illikviditetspremie	majoritet IlpMaj 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Kredittrisikopremie	netto	finansiell	gjeld krpNFG 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Markedsrisikodel	i	krpNFG mrd 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
År 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Driftsinntekt 8	709										 9	711									 10	827											 11	955						 13	090								 14	224								 15	362								 16	514								 17	670								 18	819								 19	948								 20	945								
Driftsinntektsvekst 1,12 1,12 1,10 1,10 1,09 1,08 1,08 1,07 1,07 1,06 1,05
Onde 1,67 1,60 1,70 1,75 1,80 1,80 1,90 1,80 1,75 1,70 1,65 1,65
Netto	driftseiendeler 5218 5921
Vekst	i	netto	driftskapital,	konstant	fra	år	T ndv 0,13 0,03 0,05 0,07 0,06 0,09 0,02 0,13 0,10 0,10 0,09 0,05
Netto	driftsrentabilitet ndr 0,10 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 0,13 0,11 0,11 0,10 0,09
Minoritetsinteresserentabilitet mir 0,00
Minoritetsdel mid 0,00
Netto	finansiell	gjeldsdel nfgd 0,31 0,35 0,36 0,37 0,38 0,39 0,40 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46 0,46
Netto	finansiell	gjeldsrente nfgr=nfgk 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
År 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 	T+1 	T+2
Netto	driftseiendeler NDE 5	218										 5	921										 6	069										 6	369													 6	831								 7	272										 7	902										 8	085										 9	174										 10	097								 11	070								 12	089								 12	694								 13	329								 13	995							
Egenkapital EK 3	606										 3	831										 3	913										 4	030													 4	241								 4	427										 4	716										 4	728										 5	255										 5	662										 6	075										 6	489										 6	814										
Minoritetsinteresser MI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto	finansiell	gjeld NFG 1	612										 2	090										 2	156										 2	339													 2	591								 2	845										 3	186										 3	357										 3	919										 4	435										 4	995										 5	600										 5	880										
Netto	driftsresultat NDR 496														 726													 786																 842												 893														 939														 980														 1	017										 1	050										 1	076										 1	097										 1	046										 1	099										 1	154										
- Netto	finanskostnad NFK	-	NFI 31																 56															 62																			 75														 92																 111														 136														 154														 194														 236														 283														 316														
- Netto	minoritetsresultat NMR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Nettoresultat	til	EK NRE 465														 671													 724																 767												 801														 828														 844														 863														 856														 840														 814														 730														
- Netto	betalt	utbytte NBU 240														 588													 607																 556												 614														 539														 832														 336														 448														 428														 400														 406														
= Endring	i	egenkapital DEK 225														 82															 117																 211												 187														 289														 12																 527														 407														 413														 415														 324														
Netto	driftsresultat NDR 496														 726													 786																 842												 893														 939														 980														 1	017										 1	050										 1	076										 1	097										 1	046										
- Endring	i	netto	driftseiendeler DNDE 703														 148													 300																 462												 441														 630														 183														 1	089										 923														 973														 1	020										 604														 635													 666												
= Fri	kontantstrøm	fra	drift FKD 207-														 578													 486																 379												 452														 309														 797														 72-																 127														 104														 77																 442														 464													 487												
- "Fri"	kontantstrøm	til	netto	finansiell	gjeld FKNFG 447-														 12															 121-																 177-												 163-														 230-														 35-																 408-														 321-														 324-														 322-														 36																
- "Fri"	kontantstrøm	til	minoritet FKMI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Fri	kontantstrøm	til	EK	=	netto	betalt	utbytte FKE	=	NBU 240														 590													 607																 556												 614														 539														 832														 336														 448														 428														 400														 406														
Finansregnskap Fremtidsregnskap




TABELL 11-3 EK-METODE, UTREGNING AV VEK 
 
Tilsvarende, under selskapskapitalmetoden, kan verdien av egenkapitalen til XXL finnes ved 
å beregne verdien av netto driftskapital, for så å trekke fra netto finansiell gjeld, som vist i 
tabell 11-4. 
 
TABELL 11-4 SK-METODE, UTREGNING AV VEK 
 
I tabell 11-4 fremkommer det at verdien av egenkapitalen til XXL avviker med hele 14,0 
prosent mellom egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Dette avviket skal senere 
konvergeres mot et felles verdiestimat. Dataene brukt i forbindelse med utregningene i tabell 
11-3 og 11-4 er vist i tabell 11-5.  
 
TABELL 11-5 SPD OG SPE UTREGNING 
 
11.2.1 UTREGNING AV FØRSTE ESTIMAT  
Nå som verdien av egenkapitalen til XXL ved bruk av både SK-, og EK-metoden er beregnet, 
kan det første verdiestimatet per aksje vises. Denne utregningen er vist i tabell 11-6.  
Eigenkapitalmetoden	-	direkte: 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Majoritet
FKE-modellen 8162,108 556												 540												 464											 478											 391											 560											 209											 257											 225													 192												 4	292												
SPE-modellen 8162,108 3	831									 421												 427												 417											 392											 362											 320											 295											 230											 172													 115												 1	181												
VEK 8162,108
Selskapskapitalmetoden	for	å	finne	VEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 T+1
FKD-modellen 11	490											 552												 442												 327											 368											 238											 577											 49-													 80													 61															 42															 224															 8	626								







År 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 	T+1 T+2
SPD	-	Superprofitt	frå	drift 445										 480										 500										 503									 499									 475									 474									 402									 329									 240											 112											 117													 123										
SPE	-	Superprofitt	til	ek 445										 480										 500										 503									 499									 475									 474									 402									 329									 240											 112											 117													




TABELL 11-6 FØRSTE ESTIMAT PÅ AKSJEKURS 
 
I tabell 11-6 fremkommer det at prisen per aksje er kr. 58,6- og kr. 67,4,-, avhengig av 
hvilken metode som benyttes. I det følgende skal disse estimatene konvergeres slik at 
metodene gir et felles verdiestimat per aksje.  
 
 VERDIKONVERGENS 
Av tabell 11-6 ser man at det er ulike verdier av egenkapitalen og tilhørende aksjepris dersom 
det brukes ulike metoder på å beregne disse størrelsene. I det følgende skal det gjennomføres 
en såkalt verdikonvergens. Dette gjøres for å finne et felles estimat for egenkapitalverdien og 
tilhørende verdiestimat per aksje. Verdikonvergens skjer ved å omgjøre balanseførte verdier 
til verdibaserte verdier. Den gjennomsnittlige egenkapitalverdien i et foregående steg brukes 
for å korrigere vektingen i det forekommende steget, slik at fremtidige verdier og krav 
reguleres. Deretter blir en ny egenkapitalverdi beregnet i det forekommende steget, som igjen 
brukes til å oppdatere nye krav, vekter og verdier i steget etter det forekommende. Når disse 
verdiene omdannes i gjennom stegene, vil verdien av egenkapitalen bli mer og mer lik 
hverandre i hver av metodene. Endringen gjennomføres N ganger, helt frem til verdien av 
egenkapitalen er sammenfallende mellom modellene. Også her brukes den samme malen til 
Knivsflå (2018r) for å gjennomføre konvergeringen. Tabell 11-7 viser vektingen i steg 2, 
hvor gjennomsnittsverdien til egenkapitalen i steg 1, her markert med oransje farge, brukes til 
å beregne ny vekting av egenkapitalen i steg 2. 
 
Aksjekurs
NBU FKE SPE Gjennomsnitt
EK-metode 58,6 58,6 58,6 58,6
VEK	EK-metode 58,6
NBU FKD SPD Gjennomsnitt
NDK 82,4 82,4 82,4 82,4
NFG 15,0
VEK	SK-metode 67,4




TABELL 11-7 VEKTING I STEG 2 
 
Oppdateringen av vektene gjennomføres 10 ganger, gjennom 10 steg. Her vises et utdrag fra 
konvergeringen, ved steg 4, hvor avviket mellom de to metodene allerede er tilnærmet 0 
prosent. Tabell 11-8 viser hvordan egenkapitalen vektes i steg 4, og hvorledes de nye kravene 
oppdateres som en følge av dette. 
 
TABELL 11-8 STEG 4 AV KONVERGERINGEN 
År 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Gjennomsnittsverdi	etter	EK-	og	SK-metode 8781
VNDE 5	218								 10	871								 10	808								 10	867								 11	071								 11	251								 11	622								 11	567								 12	416								 13	165								 14	037								 15	046								 15	768								
VEK 3	606								 8	781										 8	653										 8	528										 8	480										 8	406										 8	435										 8	210										 8	496										 8	730										 9	042										 9	446										 9	888										
VMI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFG 1	612								 2	090										 2	156										 2	339										 2	591										 2	845										 3	186										 3	357										 3	919										 4	435										 4	995										 5	600										 5	880										
VNDR 229,42 515,90 544,51 583,40 631,53 679,78 742,46 776,75 876,35 975,21 1087,13 1163,40
- DVNDE 436,42 -62,40 58,39 204,00 180,00 370,77 -54,63 848,75 749,44 871,35 1009,77 721,41
= FKD -207,00 578,30 486,12 379,40 451,53 309,02 797,09 -72,00 126,91 103,85 77,36 441,99
- VNFK	-	VNFI 31,24 55,65 62,00 75,01 92,00 110,96 136,05 154,09 194,00 236,00 283,00 316,00
+ DVNFG 478,00 65,84 182,95 251,72 254,57 341,21 170,81 562,37 515,35 560,02 605,21 280,00
- VNMR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ DVMI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= FKE	=	NBU 239,76 588,49 607,07 556,12 614,10 539,27 831,85 336,28 448,26 427,87 399,56 405,99
Egenkapitalbeta 0,712 0,75 0,65 0,65 0,66 0,68 0,69 0,71 0,72 0,74 0,76 0,78 0,80
* Vekt	egenkapital	og	minoritet 0,721 0,69 0,81 0,80 0,78 0,77 0,75 0,73 0,71 0,68 0,66 0,64 0,63
+ Netto	finansiell	gjeldsbeta	-	implisitt 0,109 0,08 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
* Vekt	netto	finansiell	gjeld 0,279 0,31 0,19 0,20 0,22 0,23 0,25 0,27 0,29 0,32 0,34 0,36 0,37
= Netto	driftsbeta 0,544 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Risikofri	rente 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
+ Eigenkapitalbeta 0,75 0,65 0,65 0,66 0,68 0,69 0,71 0,72 0,74 0,76 0,78 0,80
* Risikopremien 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
+ Illikviditetspremie 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
= Eigenkapitalkrav 0,05 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09
* Eigenkapitalvekt 0,69 0,81 0,80 0,78 0,77 0,75 0,73 0,71 0,68 0,66 0,64 0,63
+ Minoritetskrav 0,05 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09
* Minoritetsvekt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Netto	finansielt	gjeldskrav 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
* Netto	finansiell	gjeldsvekt 0,31 0,19 0,20 0,22 0,23 0,25 0,27 0,29 0,32 0,34 0,36 0,37
= Netto	driftskrav 0,04 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08
SPD 433													 467													 485													 488													 484													 459													 457													 383													 308													 218													 88															
SPE 460													 495													 515													 519													 515													 491													 491													 418													 344													 255													 128													
År 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Gjennomsnittsverdi	EK-	og	SK-metode 8	516											
VNDE 9	934									 10	606									 10	556									 10	629									 10	848									 11	042									 11	428									 11	389									 12	253									 13	020									 13	911									 14	944									 15	692									
VEK 8	322									 8	516											 8	400											 8	290											 8	257											 8	197											 8	242											 8	032											 8	334											 8	586											 8	917											 9	343											 9	812											
VMI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFG 1	612									 2	090											 2	156											 2	339											 2	591											 2	845											 3	186											 3	357											 3	919											 4	435											 4	995											 5	600											 5	880											
VNDR 465														 529														 559														 598														 646														 695														 758														 793														 894														 995														 1	110											 1	190											
- DVNDE 672														 50-																	 73																	 218														 195														 386														 39-																	 865														 767														 891														 1	032											 748														
= FKD 207-														 578														 486														 379														 452														 309														 797														 72-																	 127														 104														 77																	 442														
- VNFK	-	VNFI 31																	 56																	 62																	 75																	 92																	 111														 136														 154														 194														 236														 283														 316														
+ DVNFG 478														 66																	 183														 252														 255														 341														 171														 562														 515														 560														 605														 280														
- VNMR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ DVMI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= FKE	=	NBU 240														 588														 607														 556														 614														 539														 832														 336														 448														 428														 400														 406														
Egenkapitalbeta 0,712 0,64													 0,66													 0,66													 0,67													 0,69													 0,70													 0,72													 0,73													 0,75													 0,77													 0,79													 0,81													
* Vekt	eigenkapital	og	minoritet 0,729 0,84													 0,80													 0,80													 0,78													 0,76													 0,74													 0,72													 0,71													 0,68													 0,66													 0,64													 0,63													
+ Netto	finansiell	gjeldsbeta	-	implisitt 0,109 0,08													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													 0,11													
* Vekt	netto	finansiell	gjeld 0,271 0,16													 0,20													 0,20													 0,22													 0,24													 0,26													 0,28													 0,29													 0,32													 0,34													 0,36													 0,37													
= Netto	driftsbeta 0,549 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													 0,55													
Risikofri	rente 0,01													 0,01													 0,02													 0,02													 0,02													 0,03													 0,03													 0,03													 0,04													 0,04													 0,04													 0,04													
+ Eigenkapitalbeta 0,64													 0,66													 0,66													 0,67													 0,69													 0,70													 0,72													 0,73													 0,75													 0,77													 0,79													 0,81													
* Risikopremien 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													 0,05													
+ Illikviditetspremie 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													 0,01													
= Eigenkapitalkrav 0,05													 0,06													 0,06													 0,06													 0,07													 0,07													 0,08													 0,08													 0,08													 0,09													 0,09													 0,09													
* Eigenkapitalvekt 0,84													 0,80													 0,80													 0,78													 0,76													 0,74													 0,72													 0,71													 0,68													 0,66													 0,64													 0,63													
+ Minoritetskrav 0,05													 0,06													 0,06													 0,06													 0,07													 0,07													 0,08													 0,08													 0,08													 0,09													 0,09													 0,09													
* Minoritetsvekt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Netto	finansiell	gjeldskrav 0,02													 0,03													 0,03													 0,03													 0,04													 0,04													 0,04													 0,05													 0,05													 0,05													 0,06													 0,06													
* Netto	finansiell	gjeldsvekt 0,16													 0,20													 0,20													 0,22													 0,24													 0,26													 0,28													 0,29													 0,32													 0,34													 0,36													 0,37													
= Netto	driftskrav 0,05													 0,05													 0,05													 0,06													 0,06													 0,06													 0,07													 0,07													 0,07													 0,08													 0,08													 0,08													
SPD 431,77									 465,22									 483,97									 486,34									 481,90									 456,76									 455,31									 381,00									 305,91									 215,22									 84,71											
SPE 458,37									 492,97									 512,92									 516,55									 513,08									 488,83									 487,90									 414,85									 340,79									 251,84									 124,27									
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Vektingen i tabell 11-8 gir nye verdier på egenkapitalen som fremvist i tabell 11-9 og 11-10. 
  
TABELL 11-9 NYE VERDIER AV EGENKAPITALEN, STEG 4 
 
 
TABELL 11-10, NYE VERDIER AV EGENKAPITALEN, SK--METODEN, STEG 4 
 
I steg 10 er konvergeringen komplett og avviket mellom de to metodene er 0,00000 prosent. 
Verdiene som er estimert i samtlige steg fremkommer i tabell 11-10. Pris per aksje er markert 
med lyseblå celle. Som tabell 11-5 viser, er avviket gradvis mellom de to metodene blitt 
mindre og mindre for hvert av stegene i konvergeringen. Det konvergente verdiestimatet på 
aksjen til XXL er kr. 60,8,-.  
 
TABELL 11-5 KONVERGERING KOMPLETT 
År 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Eigenkapitalmetoden:
FKE-modellen 8527 558											 543																 468											 484											 397											 570											 213											 262											 230											 197											 4	605								
SPE-modellen 8527 3	831								 434											 441																 432											 407											 378											 335											 310											 243											 183											 124											 1	409								
VEK 8527
Selskapskapitalmetoden:
År 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FKD-modellen 10620 551											 440																 325											 365											 235											 569											 48-													 79													 60													 41													 219											 7	784								




= VEK 8530 AVVIK
GJENNOMSNITT 8529 0,03	%
Steg 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 KONVERGENT
VERDIESTIMAT
EK-metode 8	162,1078				 8	616,8170				 8	533,2883				 8	527,2958				 8	527,4412				 8	527,4047					 8	527,4068										 8	527,4075														 8	527,4076																	 8	527,4076																		
SK-metode 9	399,5678				 8	617,4832				 8	498,7490				 8	530,0466				 8	527,0901				 8	527,4423					 8	527,4037										 8	527,4083														 8	527,4076																	 8	527,4076																		
Pris	per	aksje
Avvik	i	% 14,09	% 0,01	% -0,41	% 0,03	% -0,004	% 0,0004	% -0,00004	% 0,00001	% 0,00000	% 0,00000	% 60,80




Konvergeringen har en tilhørende graf, som fremvist i figur 11-1.  
 
FIGUR 11-1 GRAF TIL KONVERGERINGEN 
 
 ANALYSE AV USIKKERHET 
Verdiestimatet beregnet tidligere i kapittel 11, er et punktestimat (Knivsflå, 2018p). Det er en 
forventet verdi basert på estimater av utviklingen i alle budsjett- og verdidrivere. Denne 
utviklingen er beheftet med usikkerhet, og derfor eksisterer det en sannsynlighetsfordeling 
rundt forventningen. Den fundamentale verdien av egenkapitalen til et selskap er nåverdien 
av forventet strøm tilflytende aksjonærene, neddiskontert med et avkastningskrav. Denne 
strømmen som tilflyter aksjonærene er en forventet størrelse, og følgelig ikke 100 prosent 
sikker. Vi må følgelig erkjenne at estimert strøm av verdier må multipliseres med en faktor E, 
hvor E står for forventing og er i så henseende en prosentvis størrelse som viser 
sannsynligheten for at strømmen inntreffer i sin aktuelle størrelse (Knivsflå, 2018p). E-en 
beregnes naturligvis gjennom hele analysen og baserer seg på den tilgjengelige 
informasjonen vi har.  
 
Vi har to verktøy for å analysere usikkerheten. Dette er sensitivitetsanalyse og simulering 
(Knivsflå, 2018p). Sensitivitetsanalysen går ut på å synliggjøre usikkerheten gjennom å endre 
kritiske budsjett- og verdidrivere og illustrere utslaget endringen har på verdiestimatet. 
Simulering er å synliggjøre usikkerheten gjennom å gjøre kritiske budsjett- og verdidrivere til 
usikre, eller stokastiske, variabler for å få frem fordelingen til verdiestimatet i stedet for et 
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Verdivurderingen skal gjennomføres med en isolert konkursrisiko. Formelen for dette følger 
under og er i tråd med Knivsflås rammeverk (2018p). 
 
𝑉𝐸𝐾 = (1 − 𝑝) ∗ 𝐹𝑉𝐸𝐾 + 𝑝 ∗ 𝐿𝑉𝐸𝐾 
 
Hvor p er lik sannsynlighet for fremtidig konkurs, og FVEK er lik verdi av egenkapitalen gitt 
fremtidig drift. LVEK er likvidasjonsverdien (nåverdiberegnet) av egenkapitalen. 
Likvidasjonsverdien er ofte en lavere verdi enn den man får for eiendelene dersom de ble 
solgt ved styrt avvikling. En kan derfor argumentere for at LVEK er tilnærmet lik 0 i 
formelen. Sannsynligheten for konkurs skal multipliseres med verdien av egenkapitalen gitt 
fortsatt drift. Spørsmålet er i så henseende hvor sannsynlig det er at XXL vil gå konkurs. 
Tidligere i kapittel 6, ble XXL ratet til en BBB, hvilket indikerer en årlig konkursrisiko på 
0,3 prosent. Det nye verdiestimatet er følgelig (1-0,003) * 60,8 0+ 0,003 * 0 = 60,6,- hvilket 
avviker minimalt fra det siste verdiestimatet. Det nye verdiestimatet tar hensyn til 
konkursrisikoen fordi fremtidig fri kontantstrøm ikke har hensyntatt konkursrisikoen fra et 
tidligere år. Dette motiverer til korreksjon av verdiestimatet fra 60,8 til 60,6. På den annen 
side, så er konkursrisikoen hensyntatt i avkastningskravet, og den kontraktsfestede 
tapspremien er dermed inkludert indirekte i verdiestimatet på 60,8. Å korrigere verdiestimatet 
for konkurssannsynligheten er derfor kanskje ikke hensiktsmessig. I tillegg, av hensyn til 
usikkerhet, som fremkommer under nedsiderisiko og oppsidepotensial lenger ned i kapittel 
11, vil verdiestimatet svinge enda mer enn fra 60,8 til 60,6. Den isolerte konkursrisikoen er 
dermed ikke like meningsfull for XXLs tilfelle som for andre selskaper med lavere rating og 
mindre usikkerhet i verdiestimatet.  
 
 SIMULERING 
Simulering er å synliggjøre usikkerheten i verdiestimatet gjennom å gjøre kritiske budsjett- 
og verdidrivere til usikre, eller stokastiske, variabler slik at man får en fordeling over 
verdiestimatet og ikke et punktestimat. Budsjettdriverne driftsinntektsvekst, netto 
driftsmargin og omløpet til netto driftseiendeler, er gjennomgått i kapittel 9 og der ble det 
utarbeidet prognoser for i utviklingen. Nå skal det gjennomføres simuleringer hvor det skapes 
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variasjoner/usikkerhet i utviklingen av disse budsjett og verdidriverne. Øvrige faktorer som 
også er usikre er risikofri rente, markedsrisikopremie og finansiell gjeldsandel. Her brukes 
grunnlaget i nevnte konvergeringsmodell i Excel for så å bruke tilleggsverktøyet Crystal Ball 
for å gjøre simuleringene. Som tabell 11-1 viste, var noen av cellene i excelfilen markert med 
grønn farge. Denne markeringen kommer av at det i Crystal Ball er valgt at disse cellene skal 
være stokastiske. Sannsynlighetsfordeling, standardavvik og forventet verdi er presentert 
under. Senere i dette delkapittelet skal resultatene av simuleringene presenteres.    
 
11.5.1 UTREGNING AV STANDARDAVVIK 
For å kunne gjøre budsjett- og verdidriverne til stokastiske variabler, må standardavvikene til 
disse beregnes. Foreløpig foreligger det kun historiske data å basere utregninger på, men 
summene kommer til å justeres dersom vi mener det foreligger vesentlige feil (Knivsflå, 
2018p). Tabell 11-12 viser standardavviket til driftsinntektsveksten.  
 
TABELL 11-6 STANDARDAVVIK DRIFTSINNTEKTSVEKST 
 
Standardavviket til netto driftsrentabilitet i analyseperioden vises i tabell 11-13.  
 
TABELL 11-7 NDR STANDARDAVVIK 
 
Standardavviket til omløpet til netto driftseiendeler i analyseperioden vises i tabell 11-14.  
 
TABELL 11-8 ONDE STANDARDAVVIK 
 
Driftsinntektsvekst 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Div 25,7	% 29,1	% 30,0	% 24,4	% 20,4	% 11,5	%
Gjennomsnitt 23,5	%
Standardavvik 6,2	%
Netto	driftsrentabilitet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ndr 7	% 7	% 8	% 10	% 11	% 11	% 9	%
Gjennomsnitt 9	%
Standardavvik 1,7	%
Omløpet	til	netto	driftseiendeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
onde 0,70 0,82 1,01 1,23 1,44 1,50 1,47
Gjennomsnitt 1,2
Standardavvik 30,3	%
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11.5.2 DRIFTSINNTEKTSVEKST I FREMTIDEN 
I fremtidsregnskapet fra kapittel 9 fremkom budsjettpunktene 1, 2, M og T. Hvert av disse 
punktene har et estimat på verdien i driftsinntektsveksten, og i tabell 11-15 vises forventning 
og standardavvik for disse verdiene. 
 
TABELL 11-9 DRIFTSINNTEKTSVEKST, STANDARDAVVIK 
 
I budsjettpunkt M er standardavviket oppjustert med 1,5 for å ta hensyn til høyere usikkerhet 
på mellomlang sikt (Knivsflå, 2018p). På lang sikt, i punkt T, antas det at usikkerheten i 
estimatet er mindre og veksten antas å være konstant.  
 
11.5.3 NETTO DRIFTSRENTABILITET I FREMTIDEN 
Tilsvarende for netto driftsrentabilitet beregnes forventning og standardavvik for de 
respektive budsjettpunktene. Også her multipliseres estimatet i budsjettpunkt M med 1,5, 
jamfør tilsvarende momenter som under driftsinntektsveksten. Tabell 11-16 viser netto 
driftsrentabilitet i budsjettperioden.  
 
 
TABELL 11-10 NETTO DRIFTSMARGIN BUDSJETTPERIODEN 
 
11.5.4 OMLØPET TIL NETTO DRIFTSEIENDELER 
Jamfør momentene under driftsinntektsveksten, finner vi også her forventning og 
standardavvik for budsjettpunktene til omløpet til netto driftseiendeler. Tabell 11-17 viser 
standardavviket til onde i budsjettperioden. 
Driftsinntektsvekst 1 2 M T
Forventning 0,115 0,115 0,08 0,05
Standardavvik 2,72	% 2,72	% 4,07	% 2,70	%
Normalfordelt Ja Ja Ja Ja
Netto	driftsrentabilitet 1 2 M T
Forventning 12,3	% 13,0	% 12,4	% 8,7	%
Standardavvik 1,7	% 1,7	% 2,5	% 1,7	%
Normalfordelt Ja Ja Ja Ja




TABELL 11-11 ONDE BUDSJETTPERIODE, STANDARDAVVIK 
 
11.5.5 ANDRE USIKRE FAKTORER 
Variablene risikofri rente, finansiell gjeldsdel og markedsrisikopremie gjøres også usikre, ved 
å gjennomføre en uniform sannsynlighetsfordeling som fremvist i tabell 11-18. Dette gjøres 
for å synliggjøre usikkerheten i verdiestimatet og for å ta hensyn til eventuelle variasjoner 
utover estimatene som er lagt inn.  
 
TABELL 11-12 ANDRE USIKRE FAKTORER, UNIFORM FORDELING 
 
11.5.6 KORRELASJON 
Trekningene fra fordelingene kan være uavhengige eller delvis korrelerte (Knivsflå, 2018p). 
Korrelert trekning innebærer at utfallet av en trekning påvirker utfallet til en eller flere andre 
trekninger. Korrelasjonen kan være alt fra minus én til pluss én. Dersom det er positiv 
korrelasjon, kor > 0, vil en trekning over forventning påvirke positivt på en eller flere andre 
trekninger. Tilsvarende vil en negativ korrelasjon, kor < 0, påvirke en eller flere trekninger 
negativt ved utfallet av en trekning under forventning. Korrelasjonene som velges, bør være 
basert på økonomisk teori eller empiri (Knivsflå, 2018p).  
 
11.5.6.1 Korrelasjon mellom driftsinntektsvekst og markedsrisikopremie 
Dersom den økonomiske veksten er høy, så vil kravet også være høyt, fordi 
alternativkostnaden for kapitalbruk er høy (Knivsflå, 2018p). I analyseperioden fremkommer 
det at det er en positiv korrelasjon på 0,2 mellom driftsinntektsveksten og 
markedsrisikopremien. 
Omløpet	til	netto	driftseiendeler 1 2 M T
Forventning 1,6 1,7 1,9 1,6
Standardavvik 25,4	% 25,4	% 38,1	% 25,4	%









TABELL 11-13 KORRELASJON (DIV, MRP) 
 
Vi antar videre en positiv korrelasjon mellom driftsinntektsvekst og markedsrisikopremien, 
kor (div,mrp) > 0 i budsjetteringsperioden. 
 
11.5.6.2 Korrelasjon mellom og onde og ndr 
I analyseperioden ser vi en sterk positiv korrelasjon på 0,92 mellom onde og ndr. I 
budsjetteringsperioden antar vi en positiv korrelasjon mellom onde og ndr, slik at dersom 
kapitalutnyttelsen øker, øker også netto driftsrentabilitet; kor (onde, ndr) >0.  
   
TABELL 11-20 KORRELASJON (ONDE, NDM) 
 
11.5.6.3 Korrelasjon mellom nfgd og ndr 
I analyseperioden ser vi en sterk negativ korrelasjon mellom nfgd og ndr, slik at hvis den 
finansielle gjeldsdelen øker, faller netto driftsrentabilitet. Vi antar videre en negativ 
korrelasjon, kor (nfgd, ndr) < 0 i budsjetteringsperioden.   
 
TABELL 11-21 KORRELASJON (NFGD OG NDR) 
 
Våre prediksjoner om fremtidig korrelasjon er vist i tabell 11-22. Vi antar fortsatt en positiv 
korrelasjon mellom onde og ndr, en negativ korrelasjon mellom nfgd og ndr, og en positiv 
korrelasjon mellom div og mrp. Dette er i tråd med de foregående korrelasjonene, men vi 
legger ikke like sterke føringer på fremtidskorrelasjonene som analyseperioden har vist, for å 
unngå for bastante føringer for verdiestimatet.  
Korrelasjon 2012 2013 2014 2015 2016 2017
div 0,26 0,29 0,30 0,24 0,20 0,11
mrp 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Korrelasjon 0,20
Korrelasjon 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Onde	 0,70 0,83 1,01 1,23 1,44 1,50 1,47
ndr 0,07 0,07 0,08 0,10 0,11 0,11 0,09
Korrelasjon 0,92
Korrelasjon 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
nfgd 0,72 0,72 0,70 0,24 0,25 0,31 0,35
ndr 0,07 0,07 0,08 0,10 0,11 0,11 0,09
Korrelasjon -0,92




TABELL 11-22 KORRELASJON I BUDSJETTERINGSPERIODEN 
 
 RESULTAT AV SIMULERING 
På bakgrunn av dataene i konvergeringsfilen fra Excel, og tilhørende tilvalg av stokastiske 
variabler, og forecast, herunder pris per aksje, kan vi kjøre 20.000 simuleringer i 
tilleggsprogrammet Crystal ball i Excel. Vi velger å bestemme at prisen per aksje ikke kan 
overstige 385,- (ca. 6 ganger estimat per i dag) og ikke synke lavere til lavere verdi enn 0. 
 
Resultatet fra simuleringen er vist i figur 11-2. 
 
FIGUR 11-2 RESULTAT AV SIMULERING 
 
Crystal ball-simuleringen viser det opprinnelige verdiestimatet på kr. 60,8,- per aksje i Base 
Case. Etter at variablene (markert med grønn farge) ble gjort stokastiske, ble estimatet mer 
usikkert, og standardavviket er 20,5. Samtidig har gjennomsnittlig aksjekurs blitt estimert til 
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bredt intervall innenfor hvert estimat, kan prisen på aksjen til XXL sies å være noe stabil 
rundt 62,- per aksje.  
 
 NEDSIDERISIKO 
Vi skal vurdere hvorvidt det er risiko for at aksjekursen faller til 80 prosent av estimert verdi 
(kr. 48,64). Her bruker vi samme verktøy i Crystal ball og finner at sannsynligheten for at 
verdien i estimatet faller til 48,64 er 22,35 prosent, som vist i figur 11-3.  
 
FIGUR 11-3 NEDSIDERISIKO 
 
 OPPSIDEPOTENSIAL 
Oppsidepotensialet er imidlertid større. Her setter vi verdien til 1,2 ganger estimert verdi (kr. 
72,96,-) og finner at det er 32,81 prosent sannsynlig at verdien vil stige til 72,96,-, her 
illustrert i figur 11-4.  




FIGUR 11-4 OPPSIDEPOTENSIAL 
  
 SENSITIVITETSANALYSE 
Det er også hensiktsmessig å foreta en sensitivitetsanalyse. Dette kan også gjøres ved bruk av 
tilleggsfunksjon sensitivity analysis i Crystal ball, og resultatet er presentert i figur 11-5 
under. I sensitivitetsanalysen kommer det til syne at variabelen netto driftsrentabilitet den 
mest sensitive budsjettdriveren ved den blåfargede søylen. Det innebærer at verdiestimatet på 
60,8,- per aksje er mest utsatt for svingninger, dersom netto driftsrentabilitet svinger. 
Variasjonen i netto driftsrentabilitet forklarer hele 61,6 prosent av verdiestimatet, hvilket er 
meget høyt, og naturlig. Dersom driftsresultatet er høyt, vil også kontantstrømmens bunnlinje 
øke gitt ingen annen endring i de andre postene, og følgelig vil prisen per aksje stige. 
 
Variabelen netto finansiell gjeldsdel er den nest mest sensitive variabelen overfor 
verdiestimatet med 22,0 prosent. Onde er den tredje mest sensitive variabelen med 14,5 
prosent. Dersom onde øker, øker også verdiestimatet. Også dette er naturlig, ettersom en økt 
omsetning per krone investert i driftseiendelene øker bunnlinjen, gitt at andre poster holdes 
på samme nivå. En økning i onde har sannsynligvis også en psykologisk effekt på 
investorene, der de ser på økning i onde som en økning i effektiviteten i XXL og følgelig et 
tilhørende potensial for videre positiv utvikling. Risikofri rente er den fjerde mest sensitive 
variabelen. Denne har en negativ påvirkning på verdiestimatet, hvilket innebærer at dersom 
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risikofri rente stiger, øker også avkastningskravet og følgelig faller prisen per aksje. Dette er 
også naturlig.  
 
 















Vi har i denne masterutredningen utarbeidet en fundamental verdsettelse av egenkapitalen til 
sportskjeden XXL. Konsernets historikk, nåværende posisjon og fremtidsestimater har vært 
grundig gjennomgått og analysert i henhold til Knivsflås rammeverk (2018a). Vi startet med 
å innlede utredningen med avgrensning og struktur for dette arbeidet. Deretter, i kapittel 2 
studerte vi sportsbransjen i både Norge, Sverige, Finland og Østerrike. Her fikk vi innblikk i 
utviklingen i disse markedene og opparbeidet en overordnet forståelse av hvordan 
sportsbransjen fungerer i de aktuelle landene. Videre så vi på den historiske utviklingen til 
XXL og hvordan de driver sin virksomhet gjennom netthandel, logistikk og distribusjon. 
Etter presentasjonen av XXL så vi nærmere på deres konkurrenter i Norge og Sverige. Her 
fikk vi innblikk i konkurrenters markedsandeler, og utviklingen tilhørende denne. Vi så 
hovedsakelig at XXL hadde hatt suksess med sin ekspansjon og kapret markedsandeler fra de 
øvrige konkurrentene, men sliter fortsatt med å overta posisjonen til svenske Stadium. Den 
største norske konkurrenten G-Sport har måttet omorganisere seg betydelig i samme periode 
som XXL oppnådde høy vekst i Norge. Foreløpig vet vi ikke med sikkerhet tilstrekkelig mye, 
til å kunne si noe om prestasjonene til XXL i Østerrike, men basert på historikken antar vi det 
slik at ekspansjonen til disse markedene vil skje med suksess for XXL.  
 
I utredningens kapittel 3, så vi nærmer på de ulike verdsettelsesteknikkene. Her fikk vi 
innblikk i hvordan selve utregningen av egenkapitalverdien til XXL skulle estimeres, og 
følgelig hvilke tall som var relevant og nødvendig for å finne verdien av egenkapitalen. Dette 
ga oss grobunn for å vite årsakene til at vi analyserer de ulike momentene ved XXL og hjalp 
oss å forstå hvorfor vi måtte gå grundig gjennom konsernets historikk, posisjon og utsikter 
for fremtiden. Først når denne forståelsen var på plass, hadde vi grunnlag for å si noe om 
hvorfor vi mener utviklingen til XXL vil bli slik den blir, i budsjettpunktene 1, 2, M og T.  
 
I kapittel 4 gikk vi dypere inn på den strategiske analysen. Her benyttet vi rammeverkene 
PEST, Porters Five Forces, VRIO og SWOT. Disse verktøyene ga oss en dypere forståelse av 
hvordan og hvorfor XXLs posisjon i dagens marked er slik den er. Vi så på eksterne 
bransjeforhold som teknologi, økonomi, politikk og sosiokulturelle forhold, og interne 
forhold som produktspekter, organisasjonsstruktur, kompetanse og logistikk. Her fikk vi 
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oppsummert vår analyse i en såkalt SWOT-analyse som ga et bilde på XXLs styrker, 
svakheter, muligheter og trusler. En slik oppsummerende SWOT-analyse var hensiktsmessig 
for overblikkets del og hjalp oss å sette en fot i bakken for videre dyptgående 
regnskapsanalyse.  
 
I kapittel 5 foretok vi selve regnskapsanalysen. Her ble det gjennomgått relevante nøkkeltall, 
en omgruppering av regnskapet og valg av komparative virksomheter som utgjorde bransjen i 
sammenligningsgrunnlaget. Denne bransjen er ikke nødvendigvis i direkte konkurranse med 
XXL, men heller en samling av aktører med lik struktur og drift som XXL har. Dette utvalget 
ga oss mulighet for å kunne si noe om XXLs prestasjoner, rent matematisk. Tallene ble så 
videre brukt i omgruppering av både resultat- og balanseregnskapet, før vi vurderte målefeil 
og eliminering eller justering.  
 
I kapittel 6 foretok vi en analyse av risiko. Her fikk vi benyttet tallene fra regnskapsanalysen 
til å utarbeide nøkkeltall og sammenligne disse på tvers av aktørene som i analysen utgjorde 
vår bransje. Vi utarbeidet en finansieringsmatrise og en oppsummering hvor vi ratet XXL til 
en trippel B, såkalt BBB, hvor vi rangerte XXLs finansielle posisjon. Deretter gikk vi over til 
beregninger av risikofri rente, markedets risikopremie og egenkapitalbeta i kapittel 7. Her 
fikk vi beregnet finansielle gjelds- og eiendelskrav, samt finansielle beta-størrelser tilknyttet 
eiendel og gjeld, samt drift. I kapittel 8, beregnet vi superrentabilitet til XXLs egenkapital og 
den strategiske fordelen konsernet innehar.  
 
Mot slutten av utredningen, arbeidet vi med fremtidsregnskapet til XXL i kapittel 9. Her har 
vi drøftet de aktuelle regnskapstallenes utvikling i fremtiden og kommet til et estimat på 
hvordan situasjonen til XXL blir i analyseperioden som varer fra 2018 til 2028, som også er 
punktet T, såkalt steady state. Disse tallene ble neddiskontert i kapittel 11, men først 
gjennomgikk vi nye fremtidsberegninger av kravene i kapittel 7, i kapittel 10. Da vi så 
benyttet teknikkene presentert i kapittel 3 i kapittel 11, kunne vi komme frem til vårt endelige 
estimat på egenkapitalverdien til XXL. Denne ble testet med simuleringer i Crystal ball i 
Excel, og utsatt for prediksjoner tilknyttet oppsidepotensial og nedsiderisiko.   




Vi skal i det følgende komme med en anbefalt handlingsstrategi for investorene til XXL. Vårt 
verdiestimat per 08.06.18 er kr. 60,6,- per aksje hensyntatt konkursrisikoen til XXL. Børskurs 
er til sammenligning kr. 72,7,- per aksje. Under analyse av usikkerhet, fant vi et 
standardavvik på 20,5, et oppsidepotensial for 20 prosent kursgevinst på 32,8 prosent og en 
nedsiderisiko på 22,35 prosent for 20 prosent kursfall. Vi fant at verdiestimatet er mest 
sensitivt overfor endringer i netto driftsrentabilitet, med 61,6 prosent forklaringskraft. 
Dersom netto driftsrentabilitet endrer seg, vil det ha stor betydning på aksjekursen til XXL.  
 
Handlingsstrategien innebærer tre forskjellige anbefalinger. Disse er kjøp, selg eller hold 
aksjen. Kjøpsanbefalingen innebærer at den reelle aksjekursen er underpriset på Oslo Børs, 
mens salgsanbefalingen tyder det motsatte. Hold-anbefaling innebærer å ikke foreta seg noe 
foreløpig. Av hensyn til usikkerheten i vårt verdiestimat, lar vi nedre grense for 
salgsanbefalingen være lik 80 prosent kursfall fra vårt verdiestimat, hvilket er kr. 48,64,-, og 
øvre grense være lik 20 prosent økning i aksjekursen lik 72,96,- per aksje. Ettersom 
børskursen er kr. 72,7,- per 08.06.18, anbefaler vi å holde aksjen per 08.06.18.  
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Vedlegg 1: Regnskapene til de komparative virksomhetene  
 
Stadion AS (tall i 1000)
Resultatregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T Gjennomsnittlig vekst
Driftsinntekter 96 436       97 313       104 263       114 347       151 098       198 716       231 058        16 %
Varekostnad 70 169       72 079       80 785         89 441         117 297       160 060       189 869        19 %
Lønnskostnader 10 234       10 996       11 232         11 269         12 984         15 916         17 435          10 %
Avskrivninger 197            164            147              159              343              559              738               32 %
Andre driftskostnader 11 388       10 430       10 340         10 639         16 776         14 373         15 436          7 %
Sum driftskostnader 91 988       93 669       102 504       111 508       147 400       190 908       223 477        16 %
Driftsresultat 4 448         3 644         1 759           2 839           3 698           7 808           7 581            27 %
Andel og rentesats
Annen renteinntekt 147            307            309              305              402              247              223               25 %
Annen finansinntekt 413            1 092         546              515              826              747              673               75 %
Sum finansinntekt 560            1 399         855              820              1 228           994              896               9 %
Annen rentekostnad 451            568            626              500              479              803              1 243            0,85
Andre finanskostnader 44              41              877              426              212              143              221               0,15
Sum finanskostnad 495            609            1 503           926              691              946              1 465            0,07
Resultat før skatt 4 513         4 434         1 111           2 733           4 235           7 856           7 012            
Sum skatt 1 175         962            435              612              1 117           1 876           1 674            
Årsresultat 3 338         3 472         676              2 121           3 118           5 980           5 338            
Balanseregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
Sum immaterielle midler 1 193         1 191         1 105           1 014           2 080           1 942           1 942            
Driftsløsøre 527            491            466              1 621           1 682           3 060           3 060            
Sum varige driftsmidler
Investeringer i aksjer 8 830         9 630         9 345           7 845           7 845           7 115           7 115            
Andre fordringer 2 475           4 281           2 787           2 694           2 694            
Sum finansielle anleggsmidler 8 830         9 630         11 970         12 426         10 882         9 809           9 809            
Sum varelager 28 284       29 004       26 797         27 872         33 340         48 522         48 522          
Kundefordringer 12 168       12 178       13 594         15 857         13 340         17 316         17 316          
Sum fordringer 12 972       15 625       14 521         16 162         14 069         17 510         17 510          
Bankinnskudd 1 397         524            467              475              566              659              659               
Sum omløpsmidler 42 653       45 153       41 786         44 508         47 975         66 691         66 691          
Sum eiendeler 53 204       56 465       55 327         59 570         62 619         81 502         81 502          
Aksje / selskapskapital 12 239       13 306       13 350         13 380         14 373         15 728         15 728          
Sum innskutt EK 12 239       13 306       12 384         12 636         14 149         15 467         15 467          
Sum opptjent EK 10 074       11 796       11 137         11 938         13 030         17 405         17 405          
Sum egenkapital 22 313       25 101       23 521         24 574         27 179         32 872         32 872          
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner 1 250         750            250              5 000           4 000           3 000           3 000            
Gjeld til kredittinstitusjoner 8 582         9 064         12 326         11 490         9 888           18 503         18 503          
Leverandørgjeld 14 094       15 191       14 405         12 094         13 829         18 068         18 068          
Skyldige offentlige avgifter 1 860         2 190         1 718           2 623           939              3 201           3 201            
Utbytte 2 163         1 750         1 335           1 414           2 026           1 604           1 604            
Annen kortsiktig gjeld 1 550         1 458         1 422           1 854           2 574           2 516           2 516            
Sum kortsiktig gjeld 29 641       30 614       31 556         29 995         31 439         45 630         45 630          
Sum gjeld 30 891       31 364       31 806         34 995         35 439         48 630         48 630          
Sum egenkapital og gjeld 53 204       56 465       55 327         59 570         62 619         81 502         81 502          




Sports direct international Plc (tall i 1000)
Resultatregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 GBP 8,98                      9,22                      9,20                      10,37                    12,34                    11,38                    10,64                    
Salgsinntekter 14 361 148           16 925 487           20 100 342           28 058 079           34 958 039           33 036 697           34 525 449           
Varekostnad 8 444 163-             10 063 336-           11 871 432-           16 082 692-           19 644 558-           18 423 871-           20 369 727-           
Bruttofortjeneste 5 916 985             6 862 150             8 228 910             11 975 386           15 313 481           14 612 826           14 155 721           
Administrasjonskost 4 734 912-             5 498 592-             6 341 911-             9 423 793-             11 730 917-           11 623 476-           13 357 826-           
Annen driftsinntekt 47 495                  48 709                  66 208                  88 997                  102 990                126 683                239 369                
Ekstraordinære kost/inntekt 20 223-                  51 899-                  5 748-                    57 351-                  37 642-                  577 384-                184 048-                
Sum driftskostnader 13 151 803-           15 565 118-           18 152 883-           25 474 839-           31 310 126-           30 498 047-           33 672 233-           
Driftsresultat 1 209 346             1 464 074             1 958 955             2 583 239             3 647 913             2 538 650             1 703 240             
Annen investeringsinntekt 0 0 13 547                  72 759                  174 065                1 685 184             1 728 773             
Annen investeringskostnad 85 139-                  53 475-                  0 0 0 0 544 696-                
Finansinntekt 22 989                  59 247                  28 197                  9 239                    102 299                38 243                  200 006                
Finanskostnad 80 398-                  78 194                  107 023-                205 856-                92 401                  174 379                100 003                
Gevinst på tilknyttet selskap 72-                         5 145                    12 140                  23 496                  36 518                  27 857                  8 511                    
Resultat før skatt 1 066 725             1 396 796             1 905 816             2 482 878             3 868 394             4 115 555             2 995 830             
Skattekostnad 319 383-                422 889-                511 057-                620 471-                889 736-                942 146                530 866                
Årsresultat 747 343                973 907                1 394 759             1 862 407             2 978 658             3 173 409             2 464 964             
Minoritetsinteresser 8 531-                    5 228-                    561-                       6 553-                    11 798-                  17 813-                  19 149-                  
Årsresultat netto EK-maj 747 343                973 907                1 394 759             1 862 407             2 966 860             3 155 596             2 464 964             
OCI 149 804-                5 735                    283 951                33 202                  1 181 982             378 788                1 035 136-             
Fullstendig resultat eks dirty surplus 588 558                979 642                1 678 655             1 879 008             4 160 641             2 794 838             1 429 828             
1 GBP 8,98                      9,22                      9,20                      10,37                    12,34                    11,38                    10,64                    
Balanseregnskapet
Eiendom, utstyr 2 120 151             2 886 041             3 053 669             4 275 771             5 217 270             6 664 340             8 957 701             
Investeringseiendom 0 0 0 0 0 0 245 752                
Immaterielle eiendeler 1 841 349             2 075 860             2 211 095             2 645 225             3 151 575             2 372 472             1 975 588             
Investeringer i tilknyttede selskaper 344 356                271 710                295 374                433 041                470 618                189 223                280 859                
Aksjer 476 811                429 961                438 182                1 208 030             1 737 621             2 199 413             679 807                
Utsatt skattefordel 120 718                300 799                441 005                322 787                473 321                500 318                358 521                
Sum anleggsmidler 4 903 385             5 964 372             6 439 323             8 884 854             11 050 406           11 925 766           12 498 227           
Varelager 1 957 083             2 920 864             4 110 620             5 863 452             6 381 222             7 987 047             6 693 807             
Kundefordringer 823 511                773 338                883 914                1 275 532             2 353 845             3 328 200             4 224 588             
Derivater 0 54 637                  165 221                45 157                  1 137 874             938 745                457 460                
Bankinnskudd 543 407                725 366                1 355 378             1 565 968             966 562                2 663 604             2 177 721             
Sum omløpsmidler 3 324 001             4 474 205             6 515 133             8 750 109             10 839 502           14 917 596           13 553 576           
Sum eiendeler 8 227 386             10 438 577           12 954 456           17 634 963           21 889 909           26 843 362           26 051 804           
Aksjekapital 575 214                590 627                589 147                664 238                790 596                728 683                681 934                
Overkurs 7 851 214             8 060 959             8 040 762             9 065 617             10 790 173           9 945 163             9 301 328             
Egne aksjer 764 090-                514 830-                517 173-                583 090-                694 012-                639 662-                3 505 419-             
Permanent kapitalbidrag 449                       461                       460                       518                       617                       569                       1 064                    
Kapitalfond 71 885                  73 805                  73 620                  83 004                  98 794                  91 057                  8 511                    
Valutareserver 253 802                239 367                353 139                54 748                  178 162                305 305                820 236                
Reversert kombinasjonsreserve 8 866 062-             9 102 918-             9 080 111-             10 237 438-           12 184 911-           11 230 674-           10 503 490-           
Egen aksjereserve 54 724-                  531 841-                592 044                137 400-                163 537-                383 633-                358 521-                
Hedgingreserve -                        3 845                    147 342                58 326-                  972 461                91 910                  267 029-                
Opptjent egenkapital 3 902 412             5 535 914             6 916 159             9 662 031             14 581 618           16 861 515           16 926 013           
Minoritetsinteresser 3 493                    4 656-                    2 336-                    36 686-                  34 680-                  18 951-                  7 447                    
Sum egenkapital 2 973 592             4 350 733             5 928 965             8 477 217             14 335 282           15 751 281           13 173 778           
Langsiktig lån 1 761 714             1 978 471             2 258 982             70 136                  1 688 922             3 788 592             3 375 628             
Pensjonsforpliktelser 145 350                178 110                183 384                159 164                183 506                148 614                36 171                  
Utsatt skatt 253 577                237 772                229 718                249 333                494 746                245 586                198 942                
Provisjoner 523 327                579 830                377 731                391 741                465 336                759 873                1 385 146             
Derivater 53 736                  14 475                  0 193 537                69 470                  701 883                800 023                
Leverandørgjeld 2 108 962             2 607 563             2 945 376             4 064 845             4 207 662             4 854 179             6 222 517             
Kortsiktig gjeld 118 707                85 773                  512 749                3 693 707             14 859                  8 747                    739 383                
Betalbar skatt 288 420                405 851                517 550                335 282                430 126                584 607                120 216                
Sum kortsiktig gjeld 2 569 825             3 113 662             3 975 675             8 287 371             4 722 117             6 149 416             7 882 139             
Sum gjeld 5 253 794             6 087 845             7 025 491             9 157 745             7 554 627             11 092 081           12 878 025           
Sum egenkapital og gjeld 8 227 386             10 438 577           12 954 456           17 634 963           21 889 909           26 843 863           26 051 804           




JD Sports Fashion (tall i 1000)
Resultatregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 GBP 8,98 9,2199 9,1968 10,369 12,3415 11,375 10,6386
Salgsinntekter 7 935 348           9 768 696           11 577 778         13 796 763         18 786 885         20 721 292         25 305 974         
Varekostnad 4 010 980           4 966 539           5 935 652           7 107 410           9 659 729           10 663 278         12 926 463         
Bruttofortjeneste 3 924 368           4 802 157           5 642 126           6 689 353           9 127 156           10 058 014         12 379 511         
Salg og distribusjonskostnad normal 2 930 138           3 724 130           4 548 912           5 309 882           6 964 716           7 374 788           8 648 884           
Salg og distribusjonskostnad unormal 29 427                97 104                34 249                75 797                55 129                -                      
Sum salg og distribusjonskostnad 2 959 566           3 821 234           4 583 161           5 385 679           7 019 845           7 374 788           
Administrasjonskostnader normal 296 035              398 235              551 560              585 123              912 888              889 844              1 130 585           
Administrasjonskostnader unormal 89 863                7 809                  14 936                122 759              62 448                290 017              68 289                
Sum Administrasjonskostnader 33 973                390 426              566 495              707 881              975 336              1 179 861           1 198 874           
Annen driftsinntekt 19 549                25 170                22 321                16 518                11 416                14 128                19 309                
Driftsresultat 679 274              615 668              514 791              612 310              1 143 391           1 517 493           2 551 062           
Driftsresultat før unormale poster 717 744              704 963              563 975              810 866              1 260 968           1 807 510           2 619 351           
Unormale poster 38 470                89 295                49 184                198 556              117 577              290 017              68 289                
Gevinst på tilknyttet selskap 25 351                9 847                  0 0 0 0 0
Finansinntekt 5 550                  5 956                  5 932                  6 035                  8 108                  4 414                  8 160                  
Finanskostnad 4 086                  9 662                  13 823                18 498                34 643                24 604                23 320                
Resultat før skatt 706 088              621 808              506 900              599 847              1 116 856           1 497 303           2 535 902           
Skattekostnad 204 403              166 816              127 606              169 678              255 975              352 636              572 229              
Årsresultat 204 403              454 993              379 294              430 168              860 881              1 144 666           1 963 673           
Minoritetsinteressers andel 153                     23 068                22 587                13 770                15 970                34 080                60 278                
Årsresultat netto EK-maj 501 838              431 925              356 707              416 398              650 113              1 110 587           1 903 394           
OCI 853                     19 325                35 233                28 287                55 685                47 138                239 911              
Fullstendig resultat eks dirty surplus 502 691              435 668              344 061              401 882              610 398              1 158 294           2 203 584           
1 GBP 8,98 9,2199 9,1968 10,369 12,3415 11,375 10,6386
Balanseregnskapet
Eiendom, utstyr 701 518              1 101 944           1 187 316           1 467 981           1 825 727           1 971 481           2 508 178           
Investeringseiendom 26 940                
Immaterielle eiendeler 523 669              920 275              883 114              1 081 798           1 247 417           837 325              2 030 930           
Investeringer i tilknyttede selskaper 117 162              156 508              189 160              246 803              399 889              377 548              405 363              
Aksjer 31 053                
Utsatt skattefordel 1 123                  5 483                  
Sum anleggsmidler 1 401 464           2 178 727           2 259 589           2 796 582           3 473 034           3 191 836           4 944 470           
Varelager 758 720              1 201 860           1 347 966           1 929 837           2 777 084           2 710 936           3 702 307           
Kundefordringer 333 203              499 230              522 020              694 370              665 478              641 266              1 261 759           
Bankinnskudd 809 376              617 955              491 882              796 308              1 497 234           2 456 955           2 633 692           
Sum omløpsmidler 1 901 299           2 319 045           2 361 867           3 420 515           4 939 796           5 809 156           7 597 758           
Sum eiendeler 3 302 763           4 497 771           4 621 456           6 217 097           8 412 830           9 000 992           12 542 229         
Rentebærende lån 25 809                51 143                65 821                321 128              453 093              3 696 466           334 382              
Leverandørgjeld 1 153 436           1 807 580           1 784 740           2 494 201           3 381 645           71 674                4 990 163           
Kortsiktig gjeld provisjoner 23 267                31 117                24 960                26 348                38 234                12 877                10 798                
Betalbar skatt 111 083              81 698                81 088                120 239              159 588              179 236              357 968              
Annen kortsiktig gjeld
Sum kortsiktig gjeld 1 313 594           1 971 537           1 956 610           2 961 915           4 032 560           3 960 252           5 693 311           
Langsiktig lån 10 031                10 898                6 355                  5 713                  4 616                  3 117                  26 905                
Annen gjeld 258 462              333 290              276 686              
Utsatt skatt -                      9 331                  35 426                44 410                22 264                0 87 151                
Provisjoner 57 804                59 072                31 021                18 384                12 588                13 752                11 043                
Annen langsiktig gjeld 357 596              515 048              464 487              565 750              
Sum langsiktig gjeld 326 297              412 591              349 488              426 104              554 516              481 356              690 849              
Sum gjeld 1 639 892           2 384 128           2 306 098           3 388 019           4 587 076           4 441 608           6 384 160           
Aksjekapital 21 848                22 432                22 376                25 228                30 027                27 675                25 884                
Overkurs 104 698              107 495              107 225              120 892              143 890              132 621              124 035              
Opptjent egenkapital 1 543 806           1 913 157           2 120 525           2 672 548           3 667 412           4 309 965           5 779 611           
Andre reserver 17 224-                58 445-                62 915-                125 154-              182 210-              120 234-              54 363-                
Sum egenkapital majoritet 1 653 128           2 187 211           2 693 514           3 659 119           4 350 028           5 875 167           
Minoritetsinteresser 9 743                  129 005              128 148              135 564              166 635              209 357              281 838              
Sum egenkapital 1 662 872           2 113 644           2 315 359           2 829 078           3 825 754           4 559 384           6 158 069           
Sum egenkapital og gjeld 3 302 763           4 497 771           4 621 456           6 217 097           8 412 830           9 000 992           12 542 229         




Sport 1 Gruppen AS (tall i 1000)
Resultatregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T Gjennomsnittlig vekst
Driftsinntekter 899 701        890 522        954 123        986 284        1 244 353        1 503 416        1 673 234        11 %
Varekostnad 678 360        675 513        736 698        750 618        905 043           1 075 816        1 183 332        10 %
Lønnskostnader 59 895          60 711          53 965          57 892          101 707           147 591           182 519           24 %
Avskrivninger 5 437            5 268            5 749            6 002            13 925             17 208             22 921             33 %
Andre driftskostnader 141 791        137 036        141 412        150 834        184 627           209 175           226 830           8 %
Driftsresultat 14 791          11 995          16 301          20 939          39 051             53 627             57 632             34 %
Andel og rentesats
Annen renteinntekt 3 586            1 745            2 085            937               3 445               6 365               410                  0,96
Annen finansinntekt 1 423            747               2 763            1 765            1 388               232                  15                    0,04
Sum finansinntekt 5 009            2 492            4 849            2 702            4 834               6 597               425                  14,16
Annen rentekostnad 6 589            8 997            9 077            8 233            10 852             10 992             9 578               0,72
Andre finanskostnader 7 501            4 710            4 065            5 368            5 469               4 324               3 768               0,28
Sum finanskostnad 14 091          13 707          13 142          13 601          16 321             15 316             13 346             0,45
Resultat før skatt 5 709            780               8 007            10 040          27 563             44 908             44 710             
Sum skatt 2 124            775               3 155            3 358            8 852               12 400             12 345             
Årsresultat 3 585            5                   4 752            6 682            18 711             32 508             32 365             
Balanseregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
Sum immaterielle midler 11 868          14 621          10 021          6 370            55 917             53 495             53 495             
Sum anleggsmidler 31 633          33 592          31 186          33 893          111 295           101 929           101 929           
Driftsløsøre 9 092            17 664          19 383          25 369          54 912             48 404             48 404             
Sum varige driftsmidler 9 092            17 664          19 383          25 369          54 912             48 404             48 404             
Investeringer i aksjer 44                 44                 44                 44                 30                    30                    30                    
Andre fordringer 10 029          854               0 0 0 0 0
Sum finansielle anleggsmidler 10 672          1 307            1 783            2 154            466                  30                    30                    
Sum varelager 162 105        140 956        129 072        142 248        222 967           254 329           254 329           
Kundefordringer 132 204        152 548        162 776        160 888        167 430           187 367           187 367           
Sum fordringer 164 965        170 867        181 077        178 647        209 987           221 237           221 237           
Sum investeringer 0 0 0 0 2                      0 0
Bankinnskudd 9 334            12 424          15 388          13 070          34 569             58 808             58 808             
Sum omløpsmidler 336 404        324 248        325 538        333 965        467 524           534 374           534 374           
Sum eiendeler 368 037        357 839        356 724        367 858        578 819           636 303           636 303           
Aksje / selskapskapital 7 559            7 559            7 559            7 559            9 687               9 687               9 687               
Annen innskutt EK 9                   9                   9                   9                   90 539             95 873             95 873             
Sum innskutt EK 81 182          7 559            92 128          98 098          153 433           153 433           153 433           
Sum opptjent EK 10 982          77 681          0 0 12 513             26 616             26 616             
Sum egenkapital 92 164          85 240          92 128          98 098          170 573           187 898           187 898           
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner 1 600            1 810            870               0 20 219             16 326             16 326             
Sum annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 13 802             13 320             13 320             
Annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 13 802             13 320             13 320             
Sum langsiktig gjeld 1 600            1 810            870               0 34 021             29 646             29 646             
Gjeld til kredittinstitusjoner 141 067        176 272        136 703        152 228        116 749           134 023           134 023           
Leverandørgjeld 106 948        62 497          92 461          73 083          181 458           167 236           167 236           
Skyldige offentlige avgifter 4 634            11 699          9 634            18 593          31 062             36 167             36 167             
Utbytte 0 0 0 0 0 0 0
Kortsiktig konserngjeld 0 0 0 0 0 0 0
Annen kortsiktig gjeld 21 624          20 292          24 928          25 856          44 709             53 360             53 360             
Sum kortsiktig gjeld 274 272        270 789        263 726        269 760        374 225           418 760           418 760           
Sum gjeld 275 872        272 599        264 596        269 760        408 246           448 405           448 405           
Sum egenkapital og gjeld 368 037        357 839        356 724        367 858        578 819           636 303           636 303           






Stadium Sweden AB regnskap (tall i 1000)
Resultatregnskapet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 SEK 0,8631 0,8593 0,9022 0,9184 0,9571 0,9816 0,968
Salgsinntekter 5 246 287           5 384 470           5 364 827           5 496 926           5 524 699           5 555 472           5 523 640           
Andre driftsinntekter 11 364                20 678                24 293                58 144                6 550                  35 700                45 690                
Sum driftsinntekter 5 257 650           5 405 148           5 389 120           5 555 070           5 531 249           5 591 172           5 569 331           
Varekostnad 2 760 618           2 926 011           2 884 571           2 919 399           3 036 070           2 980 707           3 083 497           
Andre driftskostnader 1 137 192           1 222 661           1 190 683           1 247 989           1 204 987           1 234 356           1 186 948           
Lønnskostnader 951 955              960 227              963 950              1 019 966           1 049 153           1 088 732           1 107 593           
Avskrivninger 114 672              119 404              130 153              130 712              122 681              108 209              102 204              
Driftsresultat 293 215              176 845              219 763              237 003              118 358              179 168              89 089                
Renteinntekter 9 844                  6 262                  2 947                  3 516                  1 964                  1 793                  706                     
Rentekostnader 951                     376                     775                     1 292                  1 185                  22 394                1 293                  
Resultat før skatt 302 108              182 731              221 935              239 227              119 137              158 567              88 501                
Skattekostnad 84 215                47 855                45 653                54 255                27 815                41 740                19 868                
Årsresultat 217 892              134 876              176 282              184 972              91 322                116 827              68 633                
1 SEK 0,8631 0,8593 0,9022 0,9184 0,9571 0,9816 0,968
Balanseregnskapet
FoU 0 269                     0 0 0 8 601                  7 631                  
Konsjesjoner, lisenser, varemerker 797                     1 245                  1 003                  4 518                  3 647                  2 887                  2 418                  
Leasingrettigheter 5 561                  5 093                  4 382                  12 036                11 697                10 116                8 857                  
Goodwill 7 517                  5 033                  2 397                  0 0
Sum immaterielle eiendeler 13 852                11 640                7 782                  16 554                15 344                21 605                18 907                
Inventar 296 345              310 370              314 436              279 573              284 123              251 117              235 929              
Aksjer 169                     170                     162                     159                     153                     149                     151                     
Utsatt skattefordel 2 758                  1 663                  947                     5 150                  5 135                  4 770                  2 327                  
Andre langsiktige fordringer 2 076                  2 037                  17 252                13 377                8 303                  9 968                  5 343                  
Sum anleggsmidler 315 200              325 879              340 579              314 813              313 058              287 608              262 657              
Varelager 1 084 545           1 075 610           1 080 377           1 231 845           1 247 091           1 269 982           1 264 341           
Kundefordringer 32 053                34 793                21 793                27 500                33 798                43 148                36 754                
Skattefordring 0 24 128                24 832                23 379                13 590                8 264                  28 217                
Andre fordringer 13 767                8 388                  16 957                11 400                93 352                21 473                27 025                
Forskuddsbetalte kostnader 114 405              101 416              95 726                103 590              99 427                93 769                86 466                
Bankinnskudd 386 173              399 922              220 103              207 814              118 017              232 754              123 505              
Sum omløpsmidler 1 749 819           1 647 870           1 463 375           1 605 527           1 521 272           1 669 390           1 566 287           
Sum eiendeler 2 065 019           1 973 750           1 803 954           1 920 340           1 834 330           1 956 998           1 828 944           
Egenkapital og gjeld
Aksjekapital 231 723              232 748              221 680              217 770              208 965              203 749              206 612              
Bundne midler 238 756              251 869              288 605              316 325              313 675              310 770              265 806              
Frie midler 343 979              404 910              303 405              313 929              
Opptjent egenkapital 217 892              134 876              176 282              184 972              437 425              479 193              396 006              
Sum egenkapital 1 032 350           1 024 402           989 972              1 032 995           960 064              993 712              868 424              
Avsetning for pensjonsforpliktelser 0 0 7 042                  7 124                  9 628                  11 687                6 462                  
Avsetning for Utsatt skatt 75 998                81 266                74 782                82 274                77 651                69 626                63 454                
Øvrig avsetning 627                     2 089                  
Kassekreditt 34 220                16 337                14 257                0 13 157                8 044                  11 730                
Leverandørgjeld 568 230              499 832              352 174              406 831              365 554              372 688              417 660              
Aktuell skattegjeld 24 975                
Øvrig kortsiktig gjeld (betalbar skatt etc) 45 012                61 194                81 101                70 185                91 129                8 600                  114 694              
Forskuddsbetalte inntekter 284 235              290 718              284 626              320 930              317 146              363 168              344 432              
Sum kortsiktig gjeld 956 671              868 081              732 158              797 946              786 987              881 346              888 517              
Sum egenkapital og gjeld 2 065 019           1 973 750           1 803 954           1 920 340           1 834 330           1 956 998           1 828 944           












Omgruppert resultatregnskap Sports direct (tall i 1000) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 14 361 148           16 925 487           20 100 342           28 058 079           34 958 039           33 036 413           34 525 449           
 - Driftskostnader 13 151 803           15 565 118           18 152 883           25 474 839           31 310 126           30 498 047           33 672 233           
 = Driftsresultat fra egen virksomhet 1 209 346             1 360 369             1 947 459             2 583 239             3 647 913             2 538 365             853 216                
 - Driftsrelatert skatt i egen virksomhet 308 383                346 894                496 602                658 726                930 218                647 283                217 570                
 = Netto resultat egen virksomhet 900 962                1 013 475             1 450 857             1 924 513             2 717 695             1 891 082             635 646                
 + Nettoresultat fra driftstilknyttet virksomhet 72-                         5 145                    12 140                  23 496                  36 518                  27 857                  8 511                    
 = Netto driftsresultat 900 891                1 018 619             1 462 997             1 948 009             2 754 214             1 918 940             644 157                
 + Netto finansinntekt 16 552                  42 658                  20 302                  6 744                    74 678                  28 682                  152 004                
 = Nettoresultat til sysselsatt kapital 917 443                1 061 277             1 483 299             1 954 754             2 828 892             1 947 622             796 161                
 - Netto finanskostnad 57 887                  56 300                  77 057                  150 275                67 453                  130 784                76 002                  
 - Netto minoritetsresultat 8 531-                    5 228-                    561-                       6 553-                    11 798-                  17 813-                  19 149-                  
 = Nettoresultat til egenkapital 851 025                999 750                1 405 681             1 797 926             2 749 641             1 799 024             701 009                
Omgruppert resultatregnskap Stadion AS (tall i 1000) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
Driftsinntekter 96 436       97 313       104 263       114 347       151 098       198 716       231 058       
 - Driftskostnader 91 988       93 669       102 504       111 508       147 400       190 908       223 477       
 = Driftsresultat fra egen virksomhet 4 448         3 644         1 759           2 839           3 698           7 808           7 581           
 - Driftsrelatert skatt i egen virksomhet 1 134         929            449              724              943              1 991           1 933           
 = Netto resultat egen virksomhet 3 314         2 715         1 310           2 115           2 755           5 817           5 648           
 + Nettoresultat fra driftstilknyttet virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
 = Netto driftsresultat 3 314         2 715         1 310           2 115           2 755           5 817           5 648           
 + Netto finansinntekt 403            1 007         616              599              896              746              681              
 = Nettoresultat til sysselsatt kapital 3 717         3 722         1 926           2 714           3 651           6 562           6 329           
 - Netto finanskostnad 356            438            1 082           676              504              710              1 113           
 - Netto minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0
 = Nettoresultat til egenkapital 3 361         3 284         844              2 038           3 147           5 853           5 216           
Omgruppert resultatregnskap JD Sports (tall i 1000) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 7 935 348           9 768 696           11 577 778           13 796 763           18 786 885           20 721 292           25 305 974           
 - Driftskostnader 6 984 969           9 153 028           11 062 987           13 184 453           17 643 495           19 203 798           14 106 028           
 = Driftsresultat fra egen virksomhet 679 274              615 668              514 791                612 310                1 143 391             1 517 493             2 551 062             
 - Driftsrelatert skatt i egen virksomhet 173 215              156 995              131 272                156 139                291 565                386 961                650 521                
 = Netto resultat egen virksomhet 506 059              458 673              383 519                456 171                851 826                1 130 532             1 900 541             
 + Nettoresultat fra driftstilknyttet virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
 = Netto driftsresultat 506 059              458 673              383 519                456 171                851 826                1 130 532             1 900 541             
 + Netto finansinntekt 3 996                  4 288                  4 271                    4 405                    5 919                    3 310                    6 201                    
 = Nettoresultat til sysselsatt kapital 510 055              462 961              387 790                460 576                857 745                1 133 843             1 906 743             
 - Netto finanskostnad 2 942                  6 957                  9 952                    13 504                  25 289                  18 453                  17 723                  
 - Netto minoritetsresultat 153                     23 068                22 587                  13 770                  15 970                  34 080                  60 278                  
 = Nettoresultat til egenkapital 506 960              432 936              355 250                433 303                816 486                1 081 310             1 828 741             
Omgruppert resultatregnskap Sport 1 (tall i 1000) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
Driftsinntekter 899 701       890 522       954 123       986 284       1 244 353       1 503 416       1 673 234       
 - Driftskostnader 885 483       878 528       937 824       965 346       1 205 302       1 449 790       1 615 602       
 = Driftsresultat fra egen virksomhet 14 791         11 995         16 301         20 939         39 051            53 627            57 632            
 - Driftsrelatert skatt i egen virksomhet 3 772           3 059           4 157           5 339           9 958              13 675            14 696            
 = Netto resultat egen virksomhet 11 019         8 936           12 144         15 600         29 093            39 952            42 936            
 + Nettoresultat fra driftstilknyttet virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
 = Netto driftsresultat 11 019         8 936           12 144         15 600         29 093            39 952            42 936            
 + Netto finansinntekt 2 582           1 256           1 501           684              2 515              4 774              307                 
 = Nettoresultat til sysselsatt kapital 13 601         10 193         13 645         16 284         31 608            44 726            43 243            
 - Netto finanskostnad 4 744           6 478           6 535           6 010           7 922              8 244              7 184              
 - Netto minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0
 = Nettoresultat til egenkapital 8 857           3 715           7 110           10 273         23 686            36 482            36 059            
Omgruppert resultatregnskap Stadium  (tall i 1000) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsinntekter 5 257 650           5 405 148           5 389 120        5 555 070           5 531 249        5 591 172        5 569 331        
 - Driftskostnader 4 964 435           5 228 303           5 169 357        5 318 066           5 412 891        5 412 004        5 480 242        
 = Driftsresultat fra egen virksomhet 293 215              176 845              219 763           237 003              118 358           179 168           89 089             
 - Driftsrelatert skatt i egen virksomhet 74 770                45 096                56 040             60 436                30 181             45 688             22 718             
 = Netto resultat egen virksomhet 218 445              131 750              163 723           176 568              88 176             133 480           66 371             
 + Nettoresultat fra driftstilknyttet virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
 = Netto driftsresultat 218 445              131 750              163 723           176 568              88 176             133 480           66 371             
 + Netto finansinntekt 7 087                  4 509                  2 122               2 567                  1 434               1 345               536                  
 = Nettoresultat til sysselsatt kapital 225 533              136 258              165 845           179 134              89 610             134 825           66 907             
 - Netto finanskostnad 685                     271                     558                  943                     865                  1 202               970                  
 - Netto minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0
 = Nettoresultat til egenkapital 224 848              135 988              165 287           178 191              88 745             133 622           65 937             
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Omgruppert balanse for Stadion AS (tall i 1000)
Netto anleggsmidler 1 720         1 682         1 571           2 635           3 762           5 002           5 002           
Driftsrelatert arbeidskapital 22 844       24 353       22 806         31 003         30 424         42 564         42 564         
Netto driftseiendeler 24 564       26 035       24 377         33 638         34 186         47 566         47 566         
Finansielle eiendeler 8 830         9 630         11 970         12 426         10 882         9 809           9 809           
Sysselsatte eiendeler 33 394       35 665       36 347         46 064         45 068         57 375         57 375         
Egenkapital 22 313       25 101       23 521         24 574         27 179         32 872         32 872         
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0
Finansiell gjeld 11 082       10 564       12 826         21 490         17 888         24 503         24 503         
Sysselsatt kapital 33 395       35 665       36 347         46 064         45 067         57 375         57 375         
Omgruppert balanse for Sports Direct International (tall i 1000)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Netto anleggsmidler
 Sum driftsrelaterte Anleggsmidler 4 426 574             5 534 411             6 001 142             7 676 824             9 312 785             9 726 353             11 572 669           
 -Langsiktig driftsrelatert gjeld 922 255                995 712                790 833                800 238                1 143 588             1 154 073             1 620 259             
 = Netto anleggsmidler 3 504 319             4 538 699             5 210 309             6 876 586             8 169 197             8 572 280             9 952 410             
Driftsrelatert arbeidskapital
Driftsrelaterte omløpsmidler 3 058 654             4 118 259             5 659 208             7 898 039             10 746 448           13 385 516           12 467 694           
 - Kortsiktig driftsrelatert gjeld 2 569 825             3 113 662             3 975 675             8 287 371             4 722 117             6 149 416             7 882 139             
 = Driftsrelatert arbeidskapital 488 829                1 004 598             1 683 532             389 332-                6 024 330             7 236 100             4 585 556             
Netto driftseiendeler 3 993 148             5 543 296             6 893 841             6 487 254             14 193 527           15 808 380           14 537 966           
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 265 347                355 946                855 925                852 069                93 055                  1 532 079             1 085 882             
Investeringseiendom -                        -                        -                        -                        -                        -                        245 752                
Aksjer 476 811                429 961                438 182                1 208 030             1 737 621             2 199 413             679 807                
Sysselsatte eiendeler 4 735 307             6 329 203             8 187 948             8 547 353             16 024 204           19 539 873           16 549 406           
Egenkapital 2 970 099             4 355 389             5 931 301             8 513 903             14 369 961           15 770 232           13 166 331           
Minoritetsinteresser 3 493                    4 656-                    2 336-                    36 686-                  34 680-                  18 951-                  7 447                    
Finansiell gjeld
Langsiktig lån 1 761 714             1 978 471             2 258 982             70 136                  1 688 922             3 788 592             3 375 628             
Sysselsatt kapital 4 735 307             6 329 203             8 187 948             8 547 353             16 024 204           19 539 873           16 549 406           
Omgruppert balanse for JD Sports Fashion plc (tall i 1000)
Netto anleggsmidler
 Sum driftsrelaterte Anleggsmidler 1343471 2178727 2259589 2796582 3473034 3191836 4944470
 -Langsiktig driftsrelatert gjeld 57804 68402 66447 420390 549900 478239 663944
 = Netto anleggsmidler 1285667 2110324 2193143 2376191 2923134 2713597 4280526
Driftsrelatert arbeidskapital
Driftsrelaterte omløpsmidler 1 201 115           1 871 199           2 056 984             2 886 628             3 786 819             3 687 421             5 460 473             
 - Kortsiktig driftsrelatert gjeld 1287786 1920395 1890789 2640787 3579467 263786 5358929
 = Driftsrelatert arbeidskapital 86 670-                49 196-                166 195                245 841                207 352                3 423 635             101 544                
Netto driftseiendeler 1 198 996           2 061 129           2 359 338             2 622 032             3 130 486             6 137 232             4 382 070             
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 700 184              447 846              304 883                533 887                1 152 977             2 121 734             2 137 285             
Investeringseiendom 26 940                0 0 0 0 0 0
Aksjer 31 053                0 0 0 0 0 0
Sysselsatte eiendeler 1 957 173           2 508 975           2 664 221             3 155 919             4 283 463             8 258 967             6 519 355             
Egenkapital majoritet 1653128 1984639 2187211 2693514 3659119 4350028 5876231
Minoritetsinteresser 9743 129005 128148 135564 166635 209357 281838
Finansiell gjeld
Langsiktig lån 10031 10898 6355 5713 4616 3117 26905
Annen langsiktig gjeld 258462 333290 276686 0 0 0 0
Rentebærende lån 25809 51143 65821 321128 453093 3696466 334382
Sysselsatt kapital 1957173 2508975 2664221 3155919 4283463 8258967 6519355











Omgruppert balanse for Sport 1 gruppen AS (tall i 1000)
Netto anleggsmidler
 Sum driftsrelaterte Anleggsmidler 20961 32285 29403 31739 110829 101899 101899
 -Langsiktig driftsrelatert gjeld 0 0 0 0 0 0 0
 = Netto anleggsmidler 20961 32285 29403 31739 110829 101899 101899
Driftsrelatert arbeidskapital
Driftsrelaterte omløpsmidler 336 404       324 248       325 538       333 965       467 524          519 736          519 736          
 - Kortsiktig driftsrelatert gjeld 133 205       94 517         127 023       117 532       257 476          284 737          284 737          
 = Driftsrelatert arbeidskapital 203 199       229 731       198 515       216 433       210 048          234 999          234 999          
Netto driftseiendeler 224 160       262 016       227 918       248 172       320 877          336 898          336 898          
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 0 0 0 0 0 14 638            14 638            
Finansielle anleggsmidler 10 672         1 307           1 783           2 154           466                 30                   30                   
Sysselsatte eiendeler 234 832       263 323       229 701       250 326       321 343          351 566          351 566          
Egenkapital majoritet 92164 85240 92128 98098 170573 187898 187898
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0
Finansiell gjeld
Sum langsiktig gjeld 1600 1810 870 0 34021 29646 29646
Gjeld til kredittinstitusjoner 141067 176272 136703 152228 116749 134023 134023
Sysselsatt kapital 234831 263322 229701 250326 321343 351567 351567
Omgruppert balanse for Stadium Sweden AB (tall i 1000)
Netto anleggsmidler
 Sum driftsrelaterte Anleggsmidler 315 031              325 709              340 417           314 654              312 906           287 459           262 506           
 -Langsiktig driftsrelatert gjeld 100 973              81 266                81 823             89 398                87 279             81 940             72 004             
 = Netto anleggsmidler 214 057              244 443              258 593           225 256              225 626           205 520           190 502           
Driftsrelatert arbeidskapital
Driftsrelaterte omløpsmidler 1 475 306           1 358 989           1 353 489        1 523 648           1 521 272        1 567 949        1 566 287        
 - Kortsiktig driftsrelatert gjeld 931 696              868 081              732 158           797 946              786 987           881 346           888 517           
 = Driftsrelatert arbeidskapital 543 610              490 908              621 331           725 701              734 285           686 603           677 771           
Netto driftseiendeler 757 667              735 351              879 924           950 957              959 911           892 123           868 273           
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 274 513              288 882              109 886           81 879                0 101 441           0
Aksjer 169                     170                     162                  159                     153                  149                  151                  
Sysselsatte eiendeler 1 032 350           1 024 402           989 972           1 032 995           960 064           993 712           868 424           
Egenkapital majoritet 1 032 350           1 024 402           989 972           1 032 995           960 064           993 712           868 424           
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0
Finansiell gjeld 0 0 0 0 0 0 0
Sysselsatt kapital 1 032 350           1 024 402           989 972           1 032 995           960 064           993 712           868 424           
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Syntetisk rating BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Lang kredittrisikopremie 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014
/ Markedpremie 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
= Finansiell gjeldsbeta når mrd=1 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280 0,280
* Markedsrisikodel 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400
= Finansiell gjeldsbeta 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112 0,112
1 2 M
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kontantbeta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
* Kontantvekt 0,000 0,053 0,105 0,158 0,210 0,263 0,315 0,368 0,420 0,473 0,473
+ Investeringsbeta 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
* Investeringsvekt 1,000 0,947 0,895 0,842 0,790 0,737 0,685 0,632 0,580 0,527 0,527
= Finansiell eiendelsbeta 1,000 0,947 0,895 0,842 0,790 0,737 0,685 0,632 0,580 0,527 0,527
Finansiell gjeldsbeta Steady State
Finansiell eiendelsbeta Steady State
